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Ce volume se compose de commuDications faites à 
TAcadéinte des sciences morales et politiques, dans ces 
dernières années; il complète nos publications précé- 
dentes sur les questions de banque et de circulaiion (1). 
M. Michel Chevalier, dans un rapport sur le livre de 
M. Horn, a combattu nos idSes; le débat, ainsi engagé, 
résume les principaux arguments produits par le plus 
éminent de nos contradicteurs, et devient le point de 
départ d'investigations nouvelles. 

On avait eu plus d'une fois occasion de remarquer 
de quel poids était, pour la solution du problème de la 
circulation, la question du change. Cependant une étude 
approfondie de cette grave matière au point de vue éco- 
V uomique manquait jusqu'à la publication du livre re- 
^ marquable de M. Goschen : Théorie des changes étran- 
gers, dont nous devons la traduction élégante et fidèle 
à M. Léon Say, qui porle dignement un nom cher à la 
« scieoce. 

t (1) Noas avons successivement publié : en 1864» la Quesiion des 

^ banques (in-S*") et les Traités de la monnaie de Nicole Oresme et 

de Copernic (grand in-8<>);en 1865, notre Déposition dans 1^ enquête 

gur la circulation fiduciaire et monétaire (in-folio); et en I8(i7, la 

BatM|ue dP Angleterre et les Banques d'Ecosse (in-8°). 
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Les féconds enseignements répandus par M. Goschen 
demandaient comme complément une étude historique 
sur le Change; celle-ci permet d'en apprécier le caractère, 
modifié suivant les exigences du commerce, du libre 
emploi des capitaux et des besoins de la circulation. 
Aujourd'hui le rôle dominant du change s'élève au rang 
d'un véritable régulateur du marché universel ; il exerce 
en même temps une influence décisive sur VémUsion de 
la monriMe fiducudre. Cette question a été abordée ici 
avec le soin que commande un problème aussi grave, 
envisagé sous un aspect nouveau. La formule qui ré- 
sume notre doctrine : // faut fortifier et préserver de toute 
atteinte le titre métallique de la monnaie fiduciaire, trou - 
vera, nous l'espérons , une justification suffisante dans 
l'étude à laquelle nous nous sommes livré, pour mon- 
trer la véritable signification qui appartient au cours 
du change, et l'action que celui-ci exerce sur le marché 
monétaire. 

L'ensemble des idées relatives aux métaux précieux 
et à la circulation se trouve exposé dans la troisième 
partie. Nous avons essayé de déterminer l'importance 
du numéraire métallique et l'utilité de conserver aux 
transactions, comme base et comme moyen de contrôle, 
le terrain solide de Vor et de Vargent, recommandé par 
Adam Smith. 

Dans l'étude sur le Change, aussi bien que dans celle 
sur les Métaux précieux et la Circulation fiduciaire , on 
rencontre les doctrines nouvelles produites dans divers 
pays, et notamment aux États-Unis et en Allemagne, 
au sujet de l'émission des billets de banque. Ces doc- 
trines font bonne justice des illusions trop répandues 
au sujet du pouvoir magique dont serait dotée la mon- 
naie fiduciaire. On n'apprécie peut-être pas assez les 
services qu'elle rend pour la promptitude et la commo- 
dité de la circulation, services entièrement indépendants 
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d*une prétendue création de capital nouveau nus à la 
disposition de l'industrie humainet tandis que l'on exalte 
beaucoup trop la facilité périlleuse de fabriquer des 
billets faisant office de monnaiot sans qu'ils soient dou- 
blés d'une garantie métallique. Loin d'être un levier 
puissant du crédit, le droit d'émission, ainsi entendu, 
risque fort, si Ton ne se renferme point dans une limite 
d'action fort étroite, de compromettre et d'affaiblir cet 
énergique instrument de la production, destiné à met- 
tre en contact les ressources du capital et les besoins 
du travail; la Sàenee de la richesse, œuvre remarquable 
du professeur Amasa Walker, des États-Unis, renferme 
à cet égard une démonstration vigoureuse, propre à dis* 
siper d'étranges et funestes préjugés. Nous avons mis 
en relief les enseignements puisés dans ce livre, jus- 
qu'ici presque inconnu en Europe, et qui présente un 
des beaux témoignages du progrès accompli par la 
science moderne. 

La quatrième partie est consacrée au papier-mormaiey 
celte dernière expression des erreurs dont les promo- 
teurs exagérés de la monnaie fiduciaire doivent porter la 
responsabilité. 

I^ fausse entente de la nature du capital conduit à 
uue appréciation inexacte du rôle de la monnaie et des 
caractères inhérents à rinstnimnnt des échanges. Elle 
eatmlne aussi à une méprise profonde sur la nature de 
Viniéfèl et sur les conditions qui en règlent la marche. 
Quatre années se sont écoulées depuis l'enquête sur les 
lois limitatives du taux de l'intérêt, à laquelle nous 
avons été appelé. Notre Déposition aborde la question 
sous des faces diverses; elle contient la première ex- 
position de nos principes sur la nature de la monnaie (1); 
ce document forme la cinquième partie. Un appendice 

(1) Voir nolammeot page»» 453-459. 
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contient quelques coasidérations relatives à Tinfluence 
du taux de l'iQtérét sur le développement de la richesse 
publique* 

L'étendue 4^ ce volume n'a pas permis d'y faire en- 
trer un^ étude wv U question monétaire* si vivement 
agitée en ce moment. Nous avons préféré séparer les 
deux put^lications , en consacrant à l'or et à V argent, 
employés comme monnaie propre à chaque pays , ou 
comme monnaie ipternationale , un ouvrage distinct; 
l'impression en est commencée, et nous espérons Tache- 
ver promptement« Nos idées à ce sujet se trouvent d'ail- 
leurs formulées dans les quelques Noies sur la question 
monétaire et dans le mémoire sur l*Or et l'Argent, dont 
la deuxième édition comprend aussi une analyse des dé- 
bats du dernier Handelsiag de Berlin et un aperçu sur 
Tétat actuel de la question monétaire en Allemagne. 

Paris, i«f février 1869. 

L. WoLOWSKI. 
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M. Michel Gheyàueb : — Le livre de M. Horn est avant 
tout un livre de science. L'auteur aime la science pour elle- 
même; il est profondémenc imbu de la doctrine libérale, et 
cette doctrine s'épanche sans mélange de sa plume, parce 
qu'il est économiste convaincu et conséquent, et que le fon- 
dement même de l'économie politique moderne c'est ia doc- 
trine libérale^ celle qui compte avant tout sur la libre 
initiative des individus ou des associations, et met au second 
rang, bien loin, la tutelle administrative. En outre, il pro- 
cède dans ses travaux selon la méthode de Bacon, qui con- 
siste à faire intervenir sans cesse la pierre de touche de 
l'observation et de l'expérience, afin de vérifier les déduc- 
tions auxquelles a conduit le raisonnement pur. C'est 
ensuite un esprit vigoureux, positif ; il ne se paie pas de 
mots, et ce n'est pas lui qu'on persuade avec une métaphore. 
Il ne s'effraie pas des fantômes : quand il en aperçoit ou 
qu'on lui en oppose quelqu'un, il va tout droit dessus, et 
prouve que ce n'est qu'une vaine fumée. 

Ces observations, que j'essaierai de préciser dans la suite 
de ce compte rendu font déjà connaître eu bloc l'esprit du 
livre de M. Horn et la manière de procéder de cet écrivain. 

Pour entrer tout de suite dans le vif de la question, met- 
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tons M. Horn en face de Tai^ument qu'oD a tiré de ce qu'on 
appelle le droit régalien, en faveur de l'unité absolue des 
banques. On sait que dans le moyen-&ge un sophisme s'était 
accrédité en vertu duquel le roi, seul maître de frapper des 
monnaies, augmentait ou diminuait la quantité du métal fin 
de chaque pièce, selon qu'il y avait intérêt, mais pourtant en 
général la diminuait, et c'est ainsi que la livre, unité moné- 
taire, ne faisait plus sous Louis XVI que la 87* partie de ce 
qu'elle avair été sous Charlemagne. Ce dAit régalien, qui 
servait à gagner sur les monnaies, a tenu bon jusqu'en 1789, 
et sous Louis XY, pendanMa minorité de ce prince, il s'était 
révélé par des scandales : on avait alors outrageusement 
altéré les pièces de monnaie. Plusieurs personnes aujour^ 
d'hui voudraient étendre le droit exclusif de faire de la mon- 
naie, dont il a été tant abusé, au droit d'émettre des billets 
de banque, d'où suivrait que seul rÉtat serait fondé à répan- 
dre de ces billets dans la circulation. À son défaut, par 
délégation expresse de sa part, une institution serait investie 
par privilège de cette attribution. Il faut voir comme M. Horn 
traite cette transmutation du droit régalien et la bonne 
justice qu'il en fait. Et d'abord, si l'État peut le déléguer, 
pourquoi à une seule personne ou institution, pourquoi pas 
à dix, pourquoi pas à quiconque remplirait les conditions 
déterminées par la loi? Ensuite qu'est-ce, dans les idées 
modernes, que ce droit régalien appliqué à la monnaie? Ce 
n'est plus une émanation du droit divin qui permette de 
modifier la monnaie selon le bon plaisir des princes ou de 
leurs ministres, c'est tout simplement le devoir de vérifier la 
composition des pièces, de s'assurer qu'elles sont conformes, 
par le poids et le titre, à un type convenu et mathématique- 
ment défini ; c'est un poinçonnage ou l'apposition d'une 
marque comme celle que le vérificateur des poids et mesures 
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imprime sur un double décalitre servant à vendre le blé et 
Tavoine, ou celle que Tessayeur officiel du bureau de garantie 
frappe sur des couverts d'argent ; ce n'est pas plus solennel 
que cela. Moyennant Tempreinte apposée sur les pièces de 
monnaie, TÉtat certifie qu elles ont une teneur déterminée 
en métal fin : que la pièce d'argent de 5 fr., par exemple, 
contient 22 gr. 1/2 d'argent pur. Or existe-t*il un moyen de 
donner une telle garantie pour les billets de banque ? Évidem- 
ment non , on ne peut faire qu'un morceau de papier porte 
intrinsèquement |$i garantie qu'il soit, par lui-même, une 
quantité de métal fin. Un chiffon de papier n'a intrinsèque- 

# . 

r ment rien de commun avec le métal. 

Non-seulement il n'est pas exact, en bonne économie 
politique, de dire que l'émission des billets de banque est 
une attribution de TËtat ; mais ce serait une calamité que 
l'État se crût autorisé à pratiquer l'émission des titres de ce 
genre. Les gouvernements ont très-rarement émis eux-mêmes 
des billets de banque, car les gouvernements ne font pas la 
banque ; cela ne s'est rencontré que par exception dans un 
ou deux États de l'Ouest de l'Union américaine. Mais assez 
souvent les gouvernements ont émis du papier monnaie, 
c'est-à-dire du papier assimilé par la loi aux espèces métal- 
liques. L'expérience montre qu'à peu près toujours il en est 
résulté des désastres, parce que le papier ayant été prodigué, 
par cela même s'est avili ; il n'a plus eu de rapport sérieux 
avec les pièces de monnaie dont if était supposé l'équiva- 
lent ; il a appauvri ou ruiné les détenteurs. 

La nature même du billet de banque est une question 
essentiellement scientifique que M. Horn devait approfondir. 
A ce sujet, depuis quelque temps, une théorie s'est produite 
selon laquelle le billet de banque serait ou de la monnaie 
absolument ou si peu différent de la monnaie que de Tun à 
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Tautre la distance pourrait être considérée comme nulle. 
C'est une erreur qu'avait contribué à accréditer un homme 
d*État illustre, alors qu'il n'était pas encore converti aux 
saines nations de Véconomie politique^ et que, écoutant les 
conseils de docteurs empiriques, il imposait à la Bauque 
d'Angleterre le système d'organisation voté par le parlement* 
en 1844, système qui s'écroule en ce moment, après avoir, à 
trois reprises, été la cause de grands malheurs. En 1844, 
Robert Peel, dans le discours qui fut l'exposé des motifs du 
régime auquel il soumettait la Banque d'Angleterre, dit en 
toutes lettres que le billet de banque était de la monnaie. Ce 
dire fut fortement contesté de l'autre côté du détroit par 
plusieurs économistes ; sur le continent européen il ne fut 
pas goûté davantage dans le monde savant. En France, c'est 
une prétention qui serait plus difficile à motiver encore 
qu'en Angleterre, car en France, le créancier, qui est forcé 
de recevoir la monnaie en paiement de ce qu'on lui doit, 
n'est aucunement tenu de recevoir le billet de banque^ même 
devant la porte de la Banque de France, alors qu'il n'aurait 
qu'un pas à faire pour obtenir le remboursement de ces 
billets en métal. 

M. Horn a attaqué le paradoxe avec sa dialectique pres- 
sante, qui oblige les sophismes à se montrer à nu, de queU 
ques vêtements qu'ils se soient entourés; il établit — ce qui 
est la vérité pure — que le billet de banque est essentielle- 
ment un effet à ordre émis par une maison de commerce, 
effet que généralement on accepte volontiers, quand il est 
émis par une maison qui inspire beaucoup de confiance, et 
^ qu'on refu e dans le cas contraire. Le billet de banque est 
une promesse de donner de l'argent ou de l'or, ce v;ui est 
bien différent d'êti*e de l'argent ou de Tor, lesquels seuls 
sont de la monnaie. Le billet de banque est cela, il ne peut 
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être que cela; on oi)yre la porte. à.des malheurs publkd 
quand on suppose qu'il est autre chose et qu'on agit d'aprSs 
cette supposition. 

Le débat sur le billet de banque et &ur la Aiculté de 
l'émettre diminue d'importance dans la plupart des pays, la 
France exceptée, parce que les banques, un peu par force il 
est vrai, ont, arec le concours du public, a4opté des arran* 
gements qui diminuent fortement -la proportion des bil- 
lets omis par rqppgrt au capital. Ta^dia qu'en France, nous 
avons vu,. en 1865, par eXiemple, une émission qjuadruple et., 
quintuple du capital de la^ Banque, il n|€s^ p^ rare de rencoii- -. 
trer en Amérique des banques dont l'émission n'est que le. 
tiers ou le quart de leur capital. Dans les banques d'Ecosse^, 
la proportion de l'émission par rapport au capital jsst très- 
faible aussi. Les transactions en Ajpérique, en Angleterre, en 
Ecosse, s'opèrent beaucoup plus par des yjirem9nts de compte 
sur les livres des banques que par la transmission des billets, i 
et le chèque, instrument de virement, s'est substitué, dans la 
plupart des cas, au billet de banque. Mais en Franœ, ainsi 
que dans d'autres États, le billet de banque, au lieu d'être 
sur son déclin, se développe sans cesse. 

L'opinion de H. Horn en. matière de banques étant assise 
sur la base de la liberté, il en conclut que, pour bien faire, 
la faculté de créer une banque investie du droit d'émission 
devrait, appartenir à qui la voudrait. Mais serait-ce sans 
condition? A cette question, M. Horn répond par la né- 
gative. Il y aura des conditions qui dépendent du degré 
d'éducation qu'aura acquis le pays; ces conditions sont fa- 
ciles lorsque le pays sera généralement composé d'hommes 
ayant reçu de rinstructlon et plus ou moins façonnés aux 
transactions, et où, d'ailleurs, il y aura une honnêteté gêné- 
raie sur laquelle on puisse faire fond. Elles seront, tempo 
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rairement au moins, plus rigoureuses quand on aura affaire 
à des populations ignorantes, inexpérimentées, faciles à du- 
per; elles devront être sévères si l'on a lieu de craindre des 
fraudes audacieuses, et si Topinion publique manque de la 
fermeté qu'il faudrait pour réprimer de tels abus ; mais elles 
devront être égales pour tous. Si Ton agit autrement, c'est 
une atteinte portée à la liberté. Or, c'est ce que M. Horn se 
refuse à supporter. 

Il ne manque pas de personnes bien intentionnées et éclai- 
rées qui, dans la discussion générale et scientifique sur les 
banques à laquelle nous avons assisté, ont cru pouvoir lais- 
ser de côté la considération de la liberté. C'est pourtant là, 
ainsi que le fait remarquer M. Horn, le point culminant de la 
discussion. La liberté du travail et de l'industrie, ou en 
d'autres termes le libre exercice des professions, ou encore la 
concurrence, c'est un principe fondamental chez les nations 
modernes et dans notre pays en particulier. La liberté de 
l'industrie est de droit étroit. Des circonstances diverses 
peuvent conseiller ou commander qu'il y soit dérogé, mais 
ces dérogations ne sont admissibles qu'à titre d'exceptions; 
elles ont besoin d*ètre justifiées et de ne pas l'être à demi. 
Les cas douteux doivent être résolus en faveur de la liberté. 
L'opposé de l'industrie libre, c'est-à-dire le monopole ou le 
privilège, a dans les idées modernes le courant contre soi ; la 
loi fondamentale répudie*en principe le privilège et le mono- 
pole industriel gu commercial ; le monopole et le privilège 
doivent donc être modestes, réservés. Ils ont lieu de se dire 
que le progrès des lumières, l'éducation successive que se fait 
e public, le redressement de l'opinion pourront bien un jour 
mettre fin à leur existence , tandis que la liberté est impéris- 
sable. Lors donc que l'on se met à envisager spécialement 
une industrie comme celle des banques d'émission ou autres,^ 
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le premier moQvement doit être en faveur de la liberté : e'est 
ainsi que Ta compris notre auteur; c'est le point de vue na- 
turel d'uQ économiste. Uais M. Horn ne pouvait s'en tenir là; 
il devait examiner les objections dirigées contre le libre exer- 
cice de rindustrie des banques. Trop éclairé et trop impartial 
pour méconnaître qu'il y a quelque chose de réel dans les 
inconvénients signalés par ces objections, il entreprend de 
montrer qu il serait possible de corriger ces inconvénients 
sans sacrîfler le principe. Cette légitime préoccupation le 
suit dans tout le cours de son livre^ ou pour mieux dire^ elle 
le lui a dicté. C'est d'elle que le livre tire son caractère. 

Mais M. Horn ne s'est pas borné à une stratégie défensive ; 
il a porté la guerre sur le terrain de ses adversaires, et il 
s'e&t montré ainsi un formidable redresseur de paradoxes. 
Parmi ceux contre lesquels il a exercé sa dialectique, j'en 
nommerai'deux qui en valent la peine pour l'emploi qu'on' 
en a fait. L'un est celui qui consiste à affirmer que toutes 
les fois que plusieurs banques investies de la faculté d'émis- 
sion se sont rencontrées en présence dans le même lieu, il 
s'en est suivi des déceptions et des calamités^ qu'elles se sont 
fait la guerre, et que la plupart, sinon toutes, ont péri dans 
laJ)agarre. M. Horn fait remarquer qu'il manque à cette 
assertion une chose pour mériter d'être prise en considéra- 
tion, c'est d'être vraie. Il y a beaucoup de banques en 
Ecosse ; tout s'y passe régulièrement, utilement pour le pays, 
parce que ces banques ont su établir entre elles des rapports 
intelligents, offrant au public et à elles-mêmes de solides 
garanties. Elles ont résolu le problème de concilier la sécu- 
rité et la liberté. Ainsi en Ecosse, deux fois par semaine, les 
douze banques qui y existent, et qui ont entre elles six cents 
succursales, échangent les billets qu'elles ont les unes des 
autres ; c'est un contrôle réciproque et très-efflcace. Il n'en 
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faut pas davantage, dans un pays où d'ailleurs l'opinion 
publique est vigilante, pour prévenir les abus. Un tel exemple, 
quand bien même il serait seul, et il ne l'est pas, suffirait 
à établir que les publicistes qui viennent proclamer à la face 
du soleil qu'il y a impossibilité de faire coexister deux ban- 
ques, et à plus forte raison davantage sur le môme terrain, 
se plaisent dans la région des chimères. 

Le second paradoxe auquel j'ai tait allusion est celui-ci : 
qu'une banque n'a pas besoin d'engager son capital dans ses 
affaires, que le capital fourni par les actionnaires n'est qu'un 
cautionnement et ne peut avoir utilement d'autre destina- 
tion. S'il y a une vérité élémentaire, c'est que pour exercer 
une industrie ou un commerce quelconque-, il est nécessaire 
d'avoir un capital qu'on engage dans ses afTaires^Le porteur 
d'eau, le marchand d'allumettes ont un capital ainsi engagé ; 
sans cela ils ne pourraient procéder à leur petit négoce. Il 
serait un peu fort, on en conviendra, qu'il fût possible 
d'exercer sans y mettre du sien une industrie aussi grande 
que celle des banques. Il est vrai que les grandes banques 
privilégiées, comme la Banque d'Angleterre et la Banque de 
France, et même des banques moindres, ont pour foire leurs 
affaires une ressource effective dans les fonds qui leur sont 
livrés en dépôt par les particuliers et même par les gouver- 
nements. Ces dépôts, en effet, constituent une somme impor- 
tante. Pour la Banque d'Angleterre elle excède 300 millions, 
et pour la Banque de France elle va communément à 
200 millions. Mais cette ressource ne laisse pas d'être pré- 
caire. Les déposants peuvent retirer leurs fonds à volonté, 
et l'importance des dépôts est sujette à de fortes variations. 
Pour un grand établissement donc, ce n'est pas une base 
d'opération suffisamment affermie. Là sagesse dit qu'une 
banque doit se servir dans ses affaires, pour la bonne marche 
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de celle-ci, non-seulement des sommes qui lui sont confiées 
en dépôt, mais aussi de son capital propre. Ainsi, les banques 
d'Ecosse reçoivent des dépôts d'une grandeur peu commune ; 
M. Horn dit que la plus basse évaluation qu'on en puisse 
faire, c'est de les porter à un milliard de francs, c'est-à-dire 
qu'ils sont plus que triples de ceux qui échoient à la Banque 
d'Angleterre et quintuples de ceux de la Banque de France. 
Avec une si grande quantité de dépôts, les banques d'Ecosse 
n'en ont pas moins un fort capital, qu'elles emploient dans 
leurs affaires, qu'elles font manœuvrer pour le succès de 
leurs opérations. Si toutes les banques étaient organisées sur 
le même plan que celles de l'Ecosse, si elles avaient de même 
un fort capital, si de même elles s'arrangeaient de manière à 
y joindre une masse de dépôts que le public leur aurait libre- 
ment confiée, elles feraient beaucoup de bien, parce qu'elles 
auraient beaucoup plus de puissance. Or, trop fréquemment 
leur impuissance a été flagrante. Beaucoup de personnes ont 
été jusqu'à dire que, par leur manière de faire, les grandes 
banques avaient provoqué des crises ; c'est ce qui a été imprimé 
cent fois contre la Banque d'Angleterre. Il est au moins vrai 
qu'elles ont été impuissantes à prévenir les crises ou à en 
empêcher les rigueurs, il n'y a pas pour elles d'autres moyens 
de biep fonctionner et de rendre au public tous les services 
que l'institution comporte que d'avoir de grands moyens d'ac-> 
tion. il es', indispensable qu'elles aient des ressources consi- 
dérables bien disponibles. La théorie du capital -cautionne- 
ment croule devant cette nécessité. A ce sujet, il est bon de 
dire que lecapital réuni des banques de j'Ëcossecstde 300 mil- 
lions de francs environ : c'est près de 100 millions, de francs 
par million d'habitants. A ce compte, pour faire le service 
de la France, il faudrait un capital de 5 milliards et denfi. 
Par la même raison, le vieil usage des grandes banques de 
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ne servir aucun intérêt pour les capitaux qu'on leur donne 
en dépôt, semble à M. Horn avoir fait son temps. On peut 
supposer que la pratique contraire serait onéreuse pour les 
banquiers, car il semble bien plus avantageux, lorsqu*on est 
dépositaire d'un capital, de n'en pas servir l'intérêt et de 
l'utiliser comme s'il était à soi. Mais ici comme souvent, la 
poursuite d'un gain excessif ne procure que des avantages 
illusoires. Lorsque les banques se dispensent de servir un 
intérêt sur les dépôts, le montant de ces dépôts est médiocre ; 
il peut devenir, et l'expérience montre qu'il devient très- 
grand, lorsque les dépôts sont productifs d'intérêts. En outre, 
dans ce système, les dépôts son' beaucoup plus stables par 
Teffet même des conditions qui sont attachées au service d'un 
intérêt ; d'où suit que les banques peuvent alors en userdans 
leurs affaires avec plus de confiance. 

M. Horn s'est étendu sur cette opinion, d'après laquelle le 
capital d'une banque devrait' être considéré comme un cau- 
tionnement, et, à ce titre, demeurer en totalité ou en majeure 
partie en dehors des affaires de l'institution. Ce capital ne 
serait-il pas tout aussi bien un cautionnement et une ga- 
rantie pour le public, s'il était placé dans les affaires de la 
banque? L'expérience, à laquelle il faut toujours demander 
son avis, dit en effet que, du moins pour les grandes banques 
privilégiées, les sinistres qui résultent de leurs opérations 
sont à peu près nuls, et qu'ainsi le capital engagé dans ces 
opérations ne court pas le risque d'être ébréché. Cette obser- 
vation est topique. En outre, M. Horn a jugé à propos de 
rechercher les origines historiques de l'usage suivi par les 
plus grandes banques d'avoir leur capital en dehors do leurs 
affaires. Il s'est proposé de résoudre historiquement la ques- 
tion suivante : si les grandes banques ont placé leur capital 
en rentes sur l'État ou l'ont prêté à l'Ëtat sous une autre 
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forme, était-ce réellement en vertu d'une théorie mûrement 
délibérée, d'après laquelle ce placement eût été reconnu le 
plus conforme à la destination même des banques, et le 
mieux en rapport avec le bon fonctionnement de ces institu- 
tions? Pas le moins du monde, dit M. Horn. Lorsque les 
grandes banques privilégiées se sont constituées, ce n'est 
nullement en vertu d'un plan raisonné sur les banq^ues 
qu'elles ont donné à leur capital un emploi où il ne servait 
plus que comme cautionnement et était détourné de leurs 
opérations S'attachant particulièrement à la Banque d'An- 
gleterre, il prend par le menu l'histoire de sa fondation; il 
fait voira quel point toute opinion théorique a été étrangère 
au &it que Je capital de cette banque ait été prêté à l'État, 
et, par conséquent, mis en dehors des opérations commer- 
ciales de l'institution. 

L'histoire à la main, voici ce qu'il a pu affirmer : la 
création de la Banque d'Angleterre résulte d'un acte du 
Parlement où elle est à peine nommée. Le gouvernement 
besoigneux de Guillaume III cherchait, pour faire la guerre 
à la France, une dernière somme de 1,500,000 liv. sterling, 
il trouva des -préteurs qui lui en avancèrent la majeure partie 
(1 ,200,000 liv. sterling) sous la garantie d'un droit de ton- 
nage, et le bill porte, dit M. Horn, le nom de bill des ton" 
nages. Le prêt était fait en retour.de la promesse d'un intérêt 
de 8 p. 100, auquel on ajouta, conformément à la demande 
d'un des prêteurs, William Paterson, sans trop voir quelle 
en était la portée, une clause qui donnait pouvoir de faire la 
banque en émettant des billets. Le privilège de la Banque^ 
d'Angleterre n'a été ainsi qu'un appoint dans une opération 
d'emprunt qui absorbait, entre autres sommes, le capital 
même de la Banque ; et voilà que cent cinquante ans après 
on promulgue une théorie d'après laquelle le capital d'une 
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grande banque devrait nécessairement, pour le bien même de 
celle-ci, être prêté à l'État I C'est ingénieux assurément, 
mais il vaudrait mieux avoir moins d'esprit et respecter 
davantage l'bistoire. 

En se plaçant, comme le fait toujours M. Horn, alternati- 
vement, au point de vue des principes et au point de vue de 
robservatiôn, nStn de contrôler Tune par l'autre la théorie et 
la pratique, il y avait lieu d'examiner comment les deux 
systèmes de la liberté et du monopole s'étaient comportés 
dans la pratique, car l'un et l'autre ont été essayés sur de 
grandes proportions. De là une étude historique fort intéres- 
sante qui forme les chapitres V et VI de son livre, chapitres 
intitulés : Le Privilège et la Liberté, M. Horn passe en revue 
toutes les grandes banques privilégiées qui ont existé dans le 
monde, et il arrive à cette conclusion motivée, que celle qui 
n'a jamais violé sa charte est encore à naître. Il faut dire que 
dans cette violation générale il y a eu des degrés : la Banque 
de France, par exemple, est celle sur laquelle il y a le moins 
à dire. La Banque d'Angleterre, au contraire^ a commis de 
gros péchés; c'est ainsi qu'elle est restée un quart de siècle 
sans remplir le devoir de rembourser ses billets en écus. 
Toutes les autres banques privilégiées ont commis des énor- 

mités ; leur existence est une série d'infractions aux règles 

• 

de leur institution. Les défaillances des banques librea%n'ont 
pas manqué, mais le phénomène a été moins général. Avec 
l'esprit d'analyse qui ledistingue, M. Horn a recherché pour- 
quoi les grand'3s banques privilégiées avaient été si souvent 
en défaut : il en constate lacause, cause à peu près uniforme, 
il faut le dire, et qu'on retrouve identiquement la même dans 
les deux hémisphères. Cette cause, c'est l'immixtion du gou- 
vernement dans les affairés des banques; pour parler avec 
plus de précision, ce sont les complaisances que les gouver- 
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nements ont demandées aux banques, ks avanees »orbi- 
tantes qu'ils se sont fait £Mre par jQlIes, tandis qu'en principe 
une banque ne devrait faire des avances qu'au commerce. 
Les banques privilégiées n'ont pu retuser cefi complaisances, 
parce qu'elles étaient privilégiées.. M. Horn fait Remarquer 
justement qu'avec la lil^rté des banques de pareils abus au- 
raient biep moins de fç^cilité à se produire. Le système de la 
liberté a en outre l'avantage dp respecter le principe fonda* 
mental de To^rganisatloi^ industrielle des temps modernes. 
Pour être théorique, cet avantage ne laisse pas d'être consi- 
dérable, et ce n'çst pas* dans l'enceinte de l'Académie qu'on 
peut^le contfster^ 

Le principe de la liberté de l'industrie, que M. Hoi*n reven- 
dique en matière de banques, est établi, je ne crains pas de 
l'affirmer, tout à fait à demeure dans nos lois quant à l'in- 
dustrie en général. Cela ne signifie pas qu'on ne puisse abuser 
de la liberté et que par suite le pjincipe ne puisse soulever 
des critiques. Je me souviens qu'il y a vij3gt-cinq ans environ 
le principe fut attaqué, sou3 la dénomination de la concur- 
rence , avec une véhémence extrême par des hommes de 
talent dont la parole trouva de l'écbo; dans la tourmente de 
1848 cet écho devint le système qu^tliflé de Varganisation du 
travail qui répandit alors une véritable épouvante. Comme 
le bien sort quelquefois du mal, de ce mouvement naquii^nt 
bientôt des institutions utiles, qui se concilient facilement 
avec le principe du libre exercice de l'industrie ou de la 
concurrence. Ce sont divers rondes de ra$sociution ; le pre- 
mier essai fut l'association de secours mutuels, et la dernièi'e 
figure est la société copp^ra^ive^ si variée dans ses formes et* 
son objet, et si justement populaire a^lQui^l'hui. Le principe 
de la liberté de l'industrie ou de la conçurrance s'est relevé 
depuis vingt-cinq ans des coups qui lui furent portés alors, 
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et ii est plus robuste que jamais. Il a reçu depuis lors d'écla- 
tants hommages qui ont réussi ; c'est en son nom que se fait 
la controverse dont nous sommes les témoins, au sujet des 
banques. Quel en sera le résultat? Je n'essaierai pas de pré- 
dire l'avenir et encore moins tenterai-je d'indiquer ce qui 
pourra arriver en France d'ici à peu de temps. Mais je 
crois fermement que ce grand débat, qui s'est répercuté al- 
ternativement de Paris à Londres et de Londres à Paris, aura 
des conséquences utiles. Il serait surprenant que la liberté 
industrielle et commerciale n'y gagnât pas prochainement 
quelque chose. Après tout, en matière de banque^ l'idée dia- 
métralement opposée à la liberté, celle du monopole, est 
assez nouvelle. Après 1789 notre pays a été mis à un régime 
différent. Il a existé jusqu'en 1848 une liberté restreinte qui 
était pourtant une forme de la liberté. C'était un système 
mixte qui reconnaissait à la fois une banque centrale 
s 'étendant ou pouvant s'étendre à tous les départements, et 
des banques locales ayant leur siège dans les villes impor- 
tantes. Avant 1848, les hommes mêmes qui sont le moins 
ardents pour la liberté du commerce s'accommodaient très- 
bien de ce système mixte, et en 1840 ce régime fut consacré 
de nouveau et prorogé de vingt-cinq ans sous le ministère et 
avec le concours d'un homme d'État, l'un des membres les 
plus illustres de l'Académie, qui ne professe pas des opinions 
favorables à la liberté du commerce. En dehors de la France, 
les pays les plus industrieux vivent presque tous sous un 
régime de banques où la concurrence a une grande place. 
L'ensemble des faits n'est donc pas décourageant pour l'opi- 
nion libérale. Si cette opinion se maintient et si, comme je le 
crois, elle gagne du terrain, la stricte justice m'oblige à dire 
que M. Horn, par son livre, y aura notablement contribué. 
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M. WoLOWSKi présente des obsenrations sur le rapport de M. 
cbel Cheyalisb. % 



Je regrette, dit-il, de n'avoir pu entendre que la fin du travail 
de notre savant Confrère; la réponse que j'ai à lui faire sera né- 
cessairement incomplète ; mais je ne saurais laisser passer certains 
laits et certaines appréciations à l'égard desquels je suis d'un avis 
diamétralement contraire. ^ ^ 

Je dois déclarer d'abord que personne n'estime plus que moi le 
talent sérieux et les connaissances variées de M. HoVn. Je crois 
qu'il s'est radicalement trompé quant k la thèse de la liberté d'é- 
mission des billets de banque qu'il essaie d'établir, mais je lui dois 
une reconnaissance particulière pour les efforts qu'il a tentés dans* 
ce sens. M. Michel Chevalier a dit qu'il n'avait pas besoin d'être 
conTaincu, mais qu'il l'aurait été par M. Horn ; qu'il me permette 
d'ajouter qu'il y était singulièrement disposé par avance. Mais le 
véritable succès de M. Horn aurait été de convaincre ceux qui pro- 
fessent l'opinion contraire. £h bien ! je dois l'avouer, il ne m'a 
pas convaincu du tout : j'ai lu, médité et annoté toutes leç pages de 
son volume, et il m'en est resté une conviction plus ferme encore 
dans le sens de l'unité du billet et de la nécessité d'en contrôler 
rémission. Plus H. Horn a de talent, plus il a l'habitude de^creuser 
les sujets qu'il aborde, et plus je me trouve rassuré maintenant, 
car du moment où il n'a pas été^à même de trouver de meilleurs 
arguments pour combattre le principe de la limitation, en fait de 
création de monnaie de papier, c'est une preuve que les bonnes 
raisons n'existent pas , et cela me raffermit dans mes vieilles 
croyances. 

Je commencerai par rassurer M. Michel Chevalier au sujet de 
Vact de 1844 ; au moment où je suis entré, il disait que cette loi 
croulait de toute part, qu'elle allait prochainement disparaître. 

Il y a deux choses dans Yact de 1844 : le principe de la limi- 
tation et de l'unité d'émission des billets de banque, et le méca- 
nisme en vertu duquel la Banque d'Angleterre se trouve divisée en 
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deux départements : le déparlement de rémission {lêtue-fDepart' 
ment), et le département de la Banque proprement dite (Bankéng- 
Department), 

Quant an mécanisme, il est seul l'objet des critiques^et des at- 
taques; -je doute fort néanmoins qu'il soit supprimé, peutrètre es- 
saiera-tTûn d'en rendre le mouvement un peu plus flexible en in- 
scrivant dans la loi la faculté dont le gouvernement a permis & la 
Banque d'user à trois reprises, en 1847, en 1857 et au mois de mai 
de cette année. — Le principe de la division des deux départements 
de la Banque est aussi vivement attaqué qu'il est énergiquement 
défendu, mais personne, parmi les hommes les plus autorisés 
en ces matières, de l'autre côté du détroit, ne songe à un chan- 
gement plus radical, personne surtout ne demande une prétendue 
liberté des baanqtbes qui, profitant de la confusion créée par une 
dénomination vicieuse, donnerait à chacun, non pas seulement le 
droit d'exercôr l'industrie de la banque (celle-ci comme toutes les 
autres, doit être libre, entièrement libre)* mais encore le droit de 
battre une véritable monnaie de papier. Telle est la distinclion es- 
sentielle posée depuis longtemps par Tooke, par sir Robert Peel, 
par TorrenS) par lord Overstone, admise par d'éminents écono- 
mistes, et dernièrement encore appuyée avec énergie par M. Glads- 
tone. Assimiler d'une manière absolue, comme le font M. Hom eL 
M. Michel Chevalier, le billet de banque et la lettre de change, c'est 
méconnaître la nature des choses et se mettre en opposition avec 
les principes le mieux démontrés pour se donner Je plaisir de 
construire |in syllogisme hasardé. Si I9 billet de banque est la 
même chose que la lettre de change, il faut écarter toute espèce 
de règle, supprimer tout contrôle, abandonner Vémission h l'arbi- 
traire individuel. - Une remarque bien simple, une observation 
de gros bon sens suffît pour faire crouler cet ^hafaudage : si la 
lettre de change avait le même caractère et la même efficacité 
que la monnaie ou que le billet qui en remplit l'office, elle 
ne paierait pas V escompte pour se transformer, en numéraire. 
Or le numéraire, le comptant constituent un mécanisme qui 
sert uniquement à évaluer et à transmettre toute chose; il 
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ne rapporte rien an détenteur, c'est pour cela qu'il cîreale 
toojoun. 

Le eott^tant se distingue ainsi de tons les titres de crédit 
avec lesquels on essaierait vainement de le confondre. Si le billet 
de banque difière de la monnaie par la substance, il n'en diffôre 
point par le service qu'il est appelé à rendre, alors gne basé sur 
For, toujours échangeable contre de For, sans aucune suspicion 
posâble, il vaut de For. Du moment où cette similitude complète 
est fermement établie entre For et le billet qui représente For, 
.qui le lait seulement circuler sous une forme plus commode pour 
le transport et pour le compte, le billet contribue avec For & servir 
d'évalnateur commun de tous les produits et de tous les services ; 
au même degré que tout numéraire, il demande le contrôle de 
TEUt. 

If. Michel Chevalier attaque, avec M. Hom, le droit régalien, 
sous cette forme ancienne qui attribuait au pouvoir absolu ' du 
monarque la faculté d'altérer la monnaie,, de la fausser, de trou- 
bler, pour le profit d'un fisc avide, la bonne foi des contrats et la 
sécurité des transactions : il félicite M. Hom d'être allé droit au 
&ntôme et de Favoir dissipé ; par malheur, en ce qui concerne 
ceux qui partagent mon opinion sur le droit d'émission, ils 
n'ont jamais eu Fétrai^e fantaisie de soutenir une idée aussi 
ridicule, et ces grands coups d'épée des prétendus défenseurs 
de la liberté des Banques, qui en réalité n'est pQint en question, 
n'ont pourfendu que des moulins à vent. 

Il ne s'agit nullement d'un droit régalien si étrangement inter- 
prété, il s'agit d'un devoir de l'Etat Les principes varient de nom 
suivant les époques de l'histoire, et ils se dégagent sans cesse plus 
nets de la confusion qui les enveloppait jadis. Ce qui s'appelait 
droit régalien^ en absorbant sous une dénomination commune d'o- 
dieux abus, en même temps.que l'exercice d'une proteclion néces- 
saire de Fintérêt général, s'appelle aujourd'hui le devoir de VEtat. 
Celui-ci est chargé de veiller à la sincérité, à la fidélité, à la stabilité 

m 

dé la monnaie, au même titre qu'il doit contrôler l'exactitude 
des poids et mesures. 
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La monnaie, en effet, traduit le prix de toutes choses ; présente 
ou absente, elle est l'âme de toutes les transactions. ICe que Féco- 
nomiste reconnaît, le jurisconsulte le constate : ouvrez le Gode, 
vous verrez partout que la monnaie est la base de toutes les stipu- 
lations; la vente t c'en l'échange de toute chose contre delà mon- 
naie ; le salaire, c'est la détermination en monnaie du prix des ser- 
vices rendus, de la même manière que s^accomplit la détermination 
du prix des produits et des valeurs. Tous les contrats, tous les en- 
gagements, tous les marchés empruntent le langage commun de la 
monnaie pour exprimer la portée exacte des conventions arrêtées ; 
ce qui influe sqr la monnaie influe donc sur l'ensemble des 
relations entre les hommes. Qu'on ne parle pas des facilités déce- 
vantes que rencontrerait le commerce dans la possibilité de 
créer des billets de banque : je répondrai toujours que les transac- 
tions civiles, que l'ensemble des engagements contractés de bonne 
foi, et qui doivent être accomplis de bonne foi, répugnent aux ex- 
pansions et aux contractions soudâmes du numéraire; ils exi- 
gent la stabilité, non moins que la sincérité de la mesure, qui fixe 
le caractère des stipulations. Je le répète, ce qui influe sur la mon- 
naie influe sur l'ensemble des conventions ; la monnaie stable 
en gouverne l'exécution régulière, la monnaie fictive et variable en 
fausse l'esprit et en vicie l'application. Gobden, dont M. Chevalier 
ne récusera certes pas l'autorité, et qui a été le grand promoteur, 
Tillustre apôtre du/ree trade^Si dit qu'il ne comprenait point ceux 
qui laissent à des compagnies de négociants la faculté d'accroître 
ou de diminuer à volonté la somme des instruments de la circula- 
tion, du numéraire; c'est, ajoute-t-il, comme si l'on accordait aux 
marchands le droit d'allonger ou de raccourcir l'aune à volonté. 
Gobden était en communauté de sentiments avec moi, sur la ques- 
tion des Banques ; je ne fais point appel à des conversations, à des 
communications privées, mais à des documents authentiques, officiels; 
en 1840, Gobden a énergiquement combattu Tidée de ceux qui as- 
similent le billet de banque à une lettre de changé (1); en 1848, 

(1) Gobden demandait que le droit ttémitsicn, singnlièrement limilé , fût exercé 
par une seale institution , entièrement distincte de tout office de Banqae 1 1 am. 
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Cobden a faut partie du comité de la Chambre des communes, chargé 
ide décider s'il fallait, oui ou non, modiâer Tact de 1844, et à 
plusieurs reprises, dans plusieurs votes distincts, il s'est pro- 
noncé contre toute altération des dispositions salutaires que la 
pensée préroyante de sir Robert Peel avait fait consacrer. Sur les 
diverses questions posées dans le sens d'une révision, il a toujours 
dit: Non^ non, non, Verba volant, scripta manent; ici.il ne 
s'agit pas seulement d'un écrit ordinaire, nais d'une déclaration 
V officielle, officiellement constatée^ 

Certes , quand Tapôtre énergique et triomphant du free-trade 
s'est prononcé avec persistance contre l'émission arbitraire des 
billets de banque, il n'est plus permis de combattre la limitation 
du point de vue de la concurrence et de la liberté de l'industrie. 

Que M. Michel Chevalier me permette de rappeler un autre 
souvenir. Tooke, l'illustre auteur de l'ouvrage classique de l'his- 
toire ies Prix, a toujours été l'adversaire déterminé de Vact de 
1844; est-ce à cause du contrôle exercé sur l'émission, de la 
limitation et âe la concentration du droit de créer les billets? Pas 
le moins du monde; — c'est uniquement à cause de la séparation 
obligée des deux départements de l'émission, et des avances ou 
escomptes, dans la structure de la Banque d'Angleterre. Quant h 
rémission des billets en elle-même, son opinion est nette, for- 
melle, il pose fermement, le droit de l'Etat à cet égard : 
c J'établis, dit-il (1) comme un droit incontestable de la part de 
l'Etat, le principe que les banques d'émission sont nécessaire- 
ment soumises à une régulation. En ce qui concerne principe de 
la liberté des ba/nques {free-hanking) dans le sens où on le me 
souvent en avant, je pense comme un égrivain américain, que le 
libre commerce en matière de banque (ainsi entendu) est synonyme 
avec le libre commerce de la supercherie : that the free trade 
in bankinq is synonymous with the free trade in swindling, » 

Tooke ne le cède en rien à Rossi, pour la vigoureuse verdeur 

dittit-il, M mneh oppoêed an prineiple to Country Banht ofistue as io the Bank 
of England. I schould bc as glad io see the power withdrawn of every other Bank 
t» England. 
(1) Tûoke, Hi9(fry of the prices in 1S38 and 1S89, tome III, p. 206. 
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aVee laquelle il défend le principe ^rai, que M. Horn a vainement 
easayé d'ébranler; il ajoute :c Les réclamations faites dans le 
setts d'une pareille liberté en fait de banques, ne sauraient ôtre 
assez éndrgiquement conduittues. Elles ne reposent en aucune 
manière sur les mêmes bases que la liberté de la concurrence, en 
fait d'industrie. Sans contredit, les rédamations élevées dans le 
sens de cette liberté sont dignes de la plus haute considération, 
Mais rémission du papier, destiné à remplacer la monnaie, n'est 
point une branche d'industrie productive. C'est une matière qui 
doit être réglée par l'Etat, en vue de l'intérêt général; elle rentre 
Sans la province de la police pvhlique (1). » 

Nous aimons aie constater : si nous commettons une erreur en 
cette matière, nous la commettons en bonne compagnie; quand on 
est de l'avis d'Adam Smith (bien que M. Michel Chevalier ait dit 
que nous avons fiût beaucoup de chemin depuis Adam Smith), de 
Jean-Baptiste Say,de Sismondi,deRicardo, d6Torr8n8,deNonnan, 
de lord Overstone, de Senior, de sir Robert Peel, de Gladstone, de 
Rossi, de Léon Faucher et de Blanqui (pour ne parler que de 
l'Angleterre et de la France), on peut se consoler, et ne pas se 
regarder comme excommunié dans la grande église économique dont 
M. Michel Chevalier n'est pas l'unique pontife. Je suis prêt à 
m'incliner devant son autorité, sur beaucoup d'autres questions ; 
j'ai fidèlement marché à ses côtés, à des époques difficiles, 
pour la défense du free trade et de la concurrence. J'ai le 
regret de me séparer complètement de lui, quand s'agit d'un 
débat, où il me parait faire confusion complète entre une vaine 
étiquette et la réalité des choses. 

Il est essentiel, quand on discute, de bien définir les mots, do 
bien préciser leur sens. La prétendue liberté des banques, telle 
que l'entendent MM. Horn et Michel Chevalier ne résiste point à 
cette épreuve, elle s'évanouit dans le creuset. Il est commode 
d'emprunter une enseigae libérale, on semble toujours bien venu 
quand on parle de liberté. Mais il ne faut pas que le mot absorbe 
la chose, il ne faut pas que ce qu'on appelle liberté soit le contre*- 

(1) Uoke, kiitor^ ofthe priées in 1898 and 1839, tome III, p. 20r. 
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pied de ce qui coostitue la liberté véritable. Frapper de la mon- 
note de papier* c*e8t une affaire d'Etat, ce n'est pas une iDduptrie, 
il nous est bien permis de le répéter en rappelant les paroles 
indsÎTee de Tooke, Son digne disciple, William Nevomareh, 
qne j'ai en le plaisir d'entendre récemment au club d'éco^ 
fiomie poUiiquô de Londres poursuit de sa piquante ironie ceux 
qui considèrent comme un privilège, le droit d'émission des 
billets de la Banque d'Angleterre; ce prétendu privilège serait 
effacé, qu'aucune banque sérieuse ne voudrait s'établir sur ce 
terrain; tel est l'avis de^ William Newmareh, adversaire déterminé 
de la séparation des deux départements de la Banque. Il ne 
demande qu'une chose, comme le faisait Tooke» une forte réserve 
métallique , et Taccroisseifient rapide , énei^ique du taux de 
l'escompte, lorsque cette réserve diminue. 

Tel est le principe qui dirige l'administration de la Banque de 
France. Pour mon compte, je le regarde comme sufl&sant, en l'ab- 
sence d'une concurrence délétère en fait d'émisHont taot qu'une 
administration habile, [Prudente et réservée» comme Test celle de 
la Banque de France, sauvegarde l'intérêt public. Mais du moment 
où cette garantie, qui réside dans les-hommes, ferait défaut, il fau- 
drait recourir à la garantie du mécanisme légal. C'est ce qui a eu 
lieu en Ân^^eterre en 1844, après les fautes répétées, commises par le 
gouvernement de la Banque d'Angleterre. C'est pour réfréner une 
administration imprudente, que sir Robert Peel a formulé le 
mécanisme de l'act de 1844 ; exempte de fautes pareilles, la Banque 
de France ne réclame en aucune manière une règle de prévoyance 
aussi rigide. 

M. Michel Gheralier dit qne l'expérience accomplie nous 
permet de voir comment se sont comportés les deux systèmes 
de la liberté d'émission, et de ce qu'il appelle à tort le pri- 
vilège, c'est-àrdire la délégation du droit de surveillance et de ' 
contrôle qui entraîne la limitation, appliquée en vertu du simple 
exercice d'un devoir de VElai, Soit, consultons rexpérience, et 
commençons par constater qu'elle semble avoir partout énergique* 
ment prononcé contre le système enseigné par M. Michel Chevalier. 
Partout c'est la faculté de l'émission arbitraire qui perd le terrain . 
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partoat c'est ce qnll nomme le privilège, qui prend le dessus. 
Je suis loin de défendre les abus commis par les gouvernements, 
qui ont tristement fait usage des Banques d*Etatf pour renouveler 
les fâcheux souvenirs du droit régalien^ dans la* plus mauvaise 
acception du terme. Mais il ne faut pas confondre des actes de vio • 
lence qui méconnaissent les principes de justice, avec l'exercice 
régulier, honnête de la protection publique. Le cours forcé est 
l'antipode du principe de l'émission réglée, toujours identique à de 
l'or, limitée dans son étendue afin de ne porter aucune atteinte à 
la sincérité des prix. On est mai venu à mettre en avant la viola- 
lion du droit pour confisquer le droit lui-même et pour méconnaître 
le principe tutélaire de la sauvegarde publique. De ce côté, 
M. Michel Chevalier, n'a pas hésité à le constater lui-même, les 
Bimques qu*il appelle libres n'ont rien à reprocher aux Banques 
réglementées. Les défaillances de ces-prétendues banques libres, 
n'ont manqué ni en Europe, ni en Amérique, elles ont entraûné 
de fatales conséquences. 
Au risque d'exciter la surprise, et de soulever les protesta- 

• 

tions de mon savant confrère, je dirai que je crois être phis que 
M. Horn, plus que lui-même, le partisan sérieux et dévoué "^de la 
liberté des Banques. C'est que je partage la pensée de mon illustre 
ami, M. Gladstone ; jô ne confonds nullement l'office de l'émission 
des billets, avec l'office de la Banque, proprement dite ; qu'est-ce 
que la Banque ? C'est un intermédiaire utile, actif entre le capital 
qui s'offire, et le travail qui Je demande pour l'employer utilement; 
c'est le mode ingénieux et largement utile de ramasser, de concen- 
trer les capitaux disponibles, en donnant un corps à ce qui n'était 
que poussière; c'est le moyen de réunir les. ressources matériel- 
les, sérieuses, efficaces, destinées à venir au secours du commerce 
et de rinduslrie. Ceux*ci n'ont pas besoin de fiction mais de 
réalité, ils ne travaillent pas avec du papier mais avec des instru- 
ments actifs ; l'élévation du taux de l'intérêt dont on parle tant, 
ne dépend en dernier ressort et d'une manière suivie, que de la 
concurrence qui s'établit entre les capitaux effectifs, qui ne sont 
pas transformés en fnonnaie. Tout le reste n'est que fiction et 
fiction périlleuse» du moment où au lieu de se borner à une écono- 
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mie modeste, en restreignant le ehamp liné à la drcolation fidu- 
ciaire, strictement limitée et sévèrement garantie, on se lance à 
la poarsuite d'one chimérique création de capitaux, au moyen du 
papier. 

L'office de la Banque est pleinement libre en Angleterre ; les 
anciennes limitations, jes privilèges, les entraves mises à la cons- 
titution de banques fortes, énergiques, actives, fonctionnant par- 
tout, a Londres, comme dans les provinces, ont complètement dis« 
paru, le monopole^n'existe plus, grâce à qui? Grftce surtout à sir 
Roberi Peel et à VAct de 1844, qui a posé fermement le principe 
de la liberté des BaiiqueSt en même temp^ qu'il a énergiquement 
limité la faculté, toute différente, de rémission des billets. Sir Ro- 
bert Peel et Gobden, étaient sous ce rapport les vrais» les 
sincères adeptes du free-trade, qui ne vit que de réalité et qui 
repousse les subterfuges de la fiction. Le free-irade veut la sin- 
cérité de la monnaie, comme la fixité des poids et mesures. 

Je viens de dire que j'étais le partisan décidé de la liberté des 
banques, sérieusement comprise, et je le prouve. M. Michel 
Chevalier s'est plaint de ce que les Banques d'émission, la Banque 
d'Angleterre et la Banque de France notamment, ne servent point 
d'intérêt aux capitaux déposés en compte courant. Elles contrevien- 
draient au principe fondamental, si elles le faisaient ; l'Amérique 
Ta bien compris ; le Clearing-Home de New-Tork' avait depuis 
longtemps interdit aux Banques d'émission de servir un intérêt 
sur les dépôts en compte-courant, car ce serait aller au-devant 
d'une suspension des paiements, faute de pouvoir faire face aux 
demandes de retrait d'nacapital immense, qui est forcément employé 
à des placements productifs, d'une certaine durée, afin de balancer 
la charge de l'intérêt servi aux déposants. Les Banques de dépôt, 
proprement dites, celles qui mettent en œuvre en Angleterre le 
large principe de la liberté des Banques, sans émettre un seul 
billet, ne servent point d'intérêt sur les dépôts en compte-courant, 
ou n'en servent qu'un très-faible, sur la moindre balance du mois 
dont le minimum est encore fixé, ce qui rend cette dépense plutôt 
nominale que réelle ;' elles n'allouent un intérêt échelonné suivant 
la durée du placement consenti, qu'aux deposit-accounts, effectués 
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à terme, plas ou moins prolongé. Ce n*esi p» tool : si la Banque 
d'Angleterre par exemple, 8ai?ait le conseil que luidonne M: Michel 
Cheyalier, si elle faisait, par Tintérêt servi aux dépôts, concur- 
rence aux Banques libres^ elle netardecait pas à tout absorber, 
à cause de la confiance suprême qu'elle inspire. C'est alors qu'un 
fMnopoU vérilable s'établirait, ^'est alors que la Banque d'Angle- 
terre dominerait sans partage, et qu'elle fixerait arbitrairement le 
taux de l'escompte, tandis qu'aujourd'hui elle ne fait que suivre et 
que déclarer le {>rix du marché libre, vu qu'elle rencontre, outre 
la concurrence des capitaux privés, la concurrence au moins dé- 
cuple des ressources dont disposent les Banques de dépôt, 
La London and Westminster compte aujourd'hui plus de 21 mil- 
lions de livres st. des dépôts (535 millions de francs) ; réunie aux 
trois autres grandes Banques de Londres : Joint-stockt Unùm et 
Limdon and Coiiniy, elle dispose de plus de 70 millions de liv. st. 
(I milliard 750 millions). Les diverses institutions de Londres 
dépassent le chiffre de 100 millions liv. st. (2 milliards 500 millions) 
de dépôts, celles'du Royaume-Uni atteignent la somme colossale de 
7 à 8 milliards de fr., d'autres disent dix milliards. Là est la 
puissance, là est l'avenir, là est la vie de la véritable liberté des 
banques, et non dans la faculté perfide de l'émission des billets, 
faisant ofiice de monnaie, qui risque de tout troubler, pour ne 
procurer, quand elle réussirait, qu'un avantage à peu près insigni- 
fiant. Il faut avouer que les quelques centaines de millions de 
francs dont les adeptes de la libre émission, essaient de promener 
le mirage, font maigre figure à côté des milliards, dont disposent 
aujourd'hui utilement, sûrement, les Banques de dépôt deTAngle- 
terre, grâce au principe solide de la droulation; qui n'entrave en 
rien la facilité dès mouvements sérieux du crédit, du commerce et 
de L'industrie. 

M. Hom et M. Michel Chevalier après lui, ne manquent pas de 
mettre en avant l'exemple toujours produit des Banques d'Ecosse. 
Celles-ci n ont pas été à l'abri des secousses et des catastrophes, 
leur énergique défenseur, Adam Smith, en convient avec tristesse. 
Que sont-elles aujourd'hui ? Peu nombreuses, douze en tout, avec 
de nombreux embranchements, il est vrai ; elles sont strictement li- 
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mitées en vertu àel'Àctée 1845, à une émission autorisée de 2 mil- 
lions 700 mille liy. st. Tout bilkt, émis au-delà, doit être intégrale- 
ment re{Mrésenté par de For en caisse. Les Banques d'Ecosse 
n'épuisent jamais cette faculté d'émission, non garantie par le mé- 
tal prédeux; cette partie de leur circulation ne dépasse pas cin- 
quante millions de francs; elle ne fournit qu'un appoint insigni- 
fiant aux 60 ou 80 millions de liv. st. (1,500 millions à deux 
milliards de francs) de dépôts, sur lesquels roulent les opérations 
fécondes de ces institutions. 

Un dernier mot quant à l'attaque dirigée par M. Michel Chevalier, 
contre la prétendue immobilisation du capital des banques, en 
fonds publics. Il veut que le capital de ces institutions ne se borne 
pointa établir une espèce de cautionnement, mais qu'il soit engagé 
dans les affaires, qu'il les aide, qu'il les soutienne, qu'il fournisse 
un aliment aux avances et à l'escompte. D'accord, mais ce qu'il 
demande est fait: d'abord, les Banques qui n'émettent pas de 
billets, qui se bornent i traiter largement les opérations de Banque 
proj^ment dites, ne sont astreintes à aucune espèce d'achat ni 
de dépôt de fonds publics : elles en possèdent cependant toutes 
pour des sommes qui dépassent leur capital de fondation, elles 
croient d'une bonne administration d'en agir ainsi ; ce serait une 
singulière manière de pratiquer la liberté, que d'interdire un pla- 
cement utile, qui fortifie les garanties offertes au public. Quant aux 
Banques qui émettent des billets, lancés dans la circulation pour 
y faire ofiSce de monnaie fiduciaire, il ne faut pas oublier qu'elles 
mobilisent par l'émission le capital employé en rentes. Un des 
principaux reproches que l'on dirige chez nos voisins contre le^ 
Banques privées et les Banques par actions (auxquelles sir Robert 
Peel, qui n^entendait pas poser une règle rétroactive, a conservé 
la faculté d'émission, en la limitant pour l'avenir), c'est de ne pas 
fournir de garantie en fonds publics, pour les billets qu'elles 
créent; la Banque d'Angleterre a un capital de 14 millions et demi, 
employé tout entier en valeurs du Trésor, mais elle est autorisée à 
faire circuler, moyennant un supplément de garantie d'un demi 
million qu'elle fournit sur les bénéfices non distribués (Resi), jus- 
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qa*à coQcarrenee de qainze millions de billets; c'est seulement 
au-delà de cette somme que tout billet émis doit rencontrer inté- 
gralement une quotité équivalente d'or, dans le département de 
l'émission [Issue-Department). Les quinze millions de billets, 
créés en échange des quinze millions de fonds déposent sont inté- 
gralement remis au département de la Banque [Bank- Department), 
qui seul, et d'une manière indépendante, opère comme banquier, 
fait les avances et les escomptes en employant effectivement : 

l* Tout le capital de la Banque, et une partie des bénéfices, re- 
présentés par les quinze millions de billets, qui lui sont délivrés 
par le Département de rémission; " 

' 2^ Tous les billets créés, en échange de l'or qu'il remet à ce dé- 
partement, ou qui lui proviennent des dépôts publics, ou des 
dépôts privés; 

3* Tout l'or, ou les billets qui le représentant, qui répondent 
aux bénéfices acquis. 

Ainsi le Département de la Banque n'opère qu'avec des res- 
sources réelles, effectives, sérieuses; c'est le grand mérite* de 
la loi. Il emploie constamment tout le montant du capital des 
actionnaires, qui loin de sommeiller dans les fonds publics, se 
trouve revivifié et appelé à J'action, s(his forme de billets, émis en 
quotité correspondante. Telle est l'exacte vérité sur ce point si 
simple, et cependant si souvent débattu. 

Ce qui semble le plus étrange, c'est que mon savant confrère 
lui-même, a proposé et approuvé ce principe fondamei^tal, alors 
que dans le cours de la discussion que j'ai eu l'honneur de pour- 
suivre avec lui devant rAcadémie, il a recommandé le système des 
free-banks de l'état de New-York, système adopté depuis par 
d'autres États de l'Union. Ce système consiste, en effet, dans le dépôt 
entre les mains du contrôleur de la circulation^ des fonds publics 
dont lehiontant détermine la proportion correspondante de la cir- 
culation fiduciaire. C'est exactement l'idéê-mère de VAct de 1844 ; 
il ne manquait, dans l'application américaine, quhine limite, comme 
celle que Robert Peel avait posée, quant à l'émission fiduciaire, 
basée sur le dépôt des fonds publics. Cette limite existe aiyour- 
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dlkai, depuis qae le système des Banques naiionaUSf organisé par 
M. Chase, développé par lliabile ministre des finances de TUnion, 
31. Hac-Gullocfat a partout remplacé le système des Banques 
d'État, c'est-à-dire celui des institutions locales et libres, frappées 
d'un impôt énorme, qui les force de renoncef à rémission , ou de 
se transformer en Banques nationales. 

La fameuse liberté des Banques aux Ëtats-Unis, n'existe plus 
que par le souvenir des ruines qu'elle a faites. 

On n'a aucun besoin de rechercher les origines historiques des 
Banques d'émission, pour rencontrer le principe du placement des 
capitaux en fonds publics, ce principe fonctionne aujourd'hui dans 
tous les États de l'Union Américaine. Quanta la circulation fiduciaire 
des Banques nationales, elle y est limitée en totalité, à 30O millions 
de dollars (un milliard et demi de francs], avec la condition 
imposée à ces établissements, de garder toujours en caisse, en nu- 
méraire légal, le quart de la circulation créée et des dépôts reçus. 
Comme les d^dis l'emportent en Amérique dans une proportion 
considérable sur les HUets, la réserve métallique des Banques sera 
énorme. Je dis la réserve métallique, car la loi des Banques na- 
tionales a été faite en vue de la reprise des paiements en espèces, 
ce premier élément de la sécurité publique, que la décision des 
États-Unis et l'habiteté de M. Mac-Culloeh ne tarderont pas à re- 
conquérir. 

. Quant à la crise actuelle de l'Angleterre, loin d'y avoir contri- 
bué, VAet de 1844 n'a fait qu'aider vigoureusement à ce que le 
pays la traverse, comme il Ta fait, avec une merveilleuse vigueur. 
Aucune crainte ne s'élève quant à la valeur de la ci^ulation fidu- 
ciaire, aucun run n'a lieu contre les billets ; les transactions ci- 
viles, les conventions, les engagements de toute nature s'exécutent 
régulièreutent, sous Fempire d'un système métallique, d'une soli- 
dité éprouvée. Je sais bien qu'on a dit : La Banque d'Angleterre 
ne manque pas d'or, mais elle a besoin de billets / Quand cela 
serait vrai, on pourrait ajouter heureux besoin I En effet, le billet 
de banque est loin de posséder les vertus dont on s'est plu à l'or- 
ner, et son extension n'est guère désirable. 
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Mais signaloiiB une preuve décisive de ce qae l'Angleterre se 
montre loin deressentir la soif de billets dont on la prétend atteinte. 

En 1844, sir Robert Peel a maintenu une circulation autorisée 
de huit millions sterl. (deux cent millions de francs) pour dOB ban- 
ques privées ou Joint Stock-Banks» établies dans les divers 
comtéii de l'Angleterre. Ces établissements n'existent plus aujour- 
d'hui qu au nombre de 189 avec une circulation autorisée de 
7,256.d75 lîvr. ster. (somme inférieure à 182 millions de francs.) 

Ce n'est p^s tout; au moment de la crise, alors que tout le monde 
s'adressait à la Banque d'Angleterre afin d'obtenir du crédit, les 
banques de province ont vu décroître leur circulation d'une ma- 
nière notable. Elle n'était, plus au mois de juin (le 23) que de 
4,686,913 liv. sterl., un peu au-delà de 117 millions de francs, 
c'est-à-dire qu'elle est descendue de 65 millions de francs, plus 
d'un tiers, au-dessous de la limite prescrite,- avec une diminution 
de 83 millions sur le chiffre de 1844. La différence en moins est 
par rapport à la circulation de pareille époque, de l'année der- 
nière, de plus de vingt millions de francs. Il faut donc reconnaître 
que cette avidité de bilkis, pour entretenir le mécanisme régulier 
de la circulation, n'existe pas, ou bien que les diverses banques 
qui agissent en dehors de la Banque d'Angleterre et qui conservent 
un droit d'émission, réglé par la loi, inspirent une confiance mé- 
diocre, et ne possèdent qu'une puissance 4'action singulièrement 
restreinte, puisqu'elles ne parviennent môme pas à utiliser ces 
bienheureux billets, qu'elles ont la faculté de créer, et qui à en 
croire certains systèmes, posséderaient une vertu magique pour 
dissiper les difficultés financières. 

Oui, il se produit depuis quelques années un mouvement no- 
table contre VÀci de 1844; mais ce n'est nullement, comme le 
suppose M. Michel Chevalier, pour revenir en arrière, vers un 
état de choses auquel de l'aveu presqu'unanime des hommes com- 
pétehts sir Robert Peal a heureusement mis un terme. C'est au 
contraire pour compléter, en ce qui concerne le droit d'émission, 
l œuvre que le grand ministre n'a fait qu'entamer. Il s'agit mainte- 
nant d'effacer entre les mains des Banques de province la faculté 
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qoe YÀct de 1814 leur a laissée : les . moins* eaJgeaoU en ce sens, 
Tealent les astreindre à on dépdt en fonds publics, à cet emploi 
da capital que M. Michel GheTalier blâme si fort, comme garantie 
de tous les billets qui ne sont pas couTcrts par de For en caisse. 
D'autres plus hardis, demandent qu'on efEiftce, sous ce rapport, 
les frontières qui séparent les trois régions du Royaume-Uni. et 
que la Banque d'Angleterre conserve seule la faculté de créer la 
ra^MMiaie fiduciaire, aussi bien pour FEcosse et pour l'Irlande, que 
pour FAngleterre même. D'autres Tont plus loin encore, ils veu- 
l^t que TElat procède directement à cette émission limii/e de 
la monnaie de papier, et qu'il en recueille tout le bénéfice, sans 
déléguer à personne l'accomplissement du devoir que lui impose 
le contrôle de la dreulation. 

L'année dernière, M. Gladstone a voulu préparer les voies à l'u- 
nité de la circulation fiduciaire. Il a présenté un bill pour garantir 
une durée de vingt^cinq années (réduite à quinze années par suite 
du détsLi préparatoire) à la faculté d'émission, laissée aux Banques 
de proyince qui se conformeraient aux règles qu'il indiquait; quant 
aux autres, le droit d'émission pouvait leur être retiré à chaque 
instant, sans indemnité aucune. La principale difficulté contre la- 
quelle ce bill se heurta, ce fut l'opposition de ceux qui blâmaient 
H. Gladstone de prolonger d'une manière l^ale la durée de la 
faeiUté d'émission des Banques de province, et de changer en 
un droit ce qui n'était que l'effet d'une simple tolérance. Les parti- 
sans de la liberti'des Banques, dans le sens que M. Hofn et M. Michel 
Chevalier attribuent à ce terme, étaient peu nombreux, et leur voix 
resta sans écho. — Les deux idées dominantes, formulées en oppo- 
sition à l'Act de 1844, sont celles de l'unité entière de la circulation 
fiduciaire (ce qui compléterait la pensée fondamentale de VAct au 
lieu de la détruire), et celle de la destruction de la cloison qui sé- 
pare les dewD départemenis de la Banque d'Angleterre, tout en 
conservant et même en étendant les droits qu'elle possède, et qui ne* 
constituent ni privilège, ni monopole ; en effet l'émission de la mon- 
naie de papier est une affaire d'État, elle ne représente nullement 
une industrie comme une autre,' tandis que la liberté de VOffUe 
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véritable de Banque^ qui consiste daas Tagglomératioii et dans 
la distribution du capital disponible, dans le dépôt, d'une part, 
et dans le prêt et Tescoropte, de l'autre, est entièrement livrée à la 
concorrence. L'Angleterre n'a pas besoin de se mettre à la pour- 
uite de la liberté des Banques, elle la possède et elle en use 
largement; quant à la liberté absolue de V émission, loin d'y mar- 
cher, elle< penche énergiquement dans le sens contraire, car elle 
comprend à merveille le grave intérêt qui s'attache à la fixité, à 
la régularité, à la sincérité de l'instrument des échanges, qu'il soit 
en métal ou qu'il soit en papier, papier dont la valeur doit tou- 
jours demeurer identique à celle du métal précieux. 

Un intérêt non moins ppissant exige que la somme des billets 
soit limitée, à une partie de la portion constante de la circulation, 
tandis que la portion variable doit être entièrement formée de 
métaux précieux. Grâce à cette restriction, la circulation mixte, 
composée de papier et d'or, se comporte exactement comme une 
circulation purement métàUiqm, en maintenant la fermeté et la 
fidélité de la monnaie, ce gage fondamental de la sécurité des con- 
ventions et des relations internationales. 

En résumé, le capital des Banques, que M. Michel Chevalier ap- 
pelle privilégiées, est partout placé en entier dans les affitires, au 
moyen des billets qui le représentent et qui circulent ; ces Banques 
ne possèdent aucun privilège en ce qui concerne la réunion des res- 
sources disponibles, le dépôt des fonds, et leur emploi sous forme 
d'avances -ou d'escompte. Les Banques libres de l'Angleterre, les 
Banques de dépôt exercent une salutaire influence sur le marché 
qu'elles enrichissent de milliards de capital réel, uulisè d'une ma- 
nière féconde ; elles sont pour la plupart admirablement organisées 
et bien administrées, et, quand on veut arrivera la sérieuse exten- 
sion du crédit : 

■ 

« C'est pftr les besox côtés qu'il fant leur ressembler. » 

Toute institution, qui émet des billets, ne saurait, sans danger, 
servir d'intérêt sur les dépôts : l'expérience des Etats-Unis, et les 
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règles imposées par le CUaring-House de New-Tork en foamissent 
la preuve décisive. 

11 ne faut pas qu'âne institution, qui domine les autres par le 
crédit qu^elle possède et la puissance qu'elle développe, comme la 
Banque d'Angleterre ou la Banque de France, absorbe les ressources 
disponibles en attirant tous les dépôts par Fattrait de l'intérêt. Ce 
serait constituer un monopole, le plus redoutable de tous, et porter 
une rude atteinte à la liberté des Banques, qui fonctionne aujour- 
d'hui avec grand avantage pour tout ce qui constitue Voffice de 
banque, proprement dit. 

Les ressources qui alimentent les caisses des Banques de France 
et d'Angleterre sont d'une autre nature que les ressources destinées 
aux Banquet» de dépôt : celles-ci rechercbent un placement tempo- 
raire, celles-là représentent des fonds de caisse dont le niveau se 
maintient constamment, et qui ne risquent point d*ètre retirés en 
bloc. Raison de plus pour ne pas leur allouer un intérêt que les 
Banques de dépôt doivent au contraire servir aux sommes qui se- 
j ournent dans leur caisse. 

Les Banques d'émission sont de deux espèces : des Banques de 
l'État ou des Banques étroitement soumises à une dépendance vis- 
à-vis de TËtat : celles-là ne sont point des institutions qu'approuve 
l'économie politique ; les dangers que fait courir la Banque de 
Saint-Pétersbourg ou la Banque de Vienne, ne sauraient être in- 
voqués en faveur d'une prétendue liberté des Banques. Rien ne 
répugne plus au système vrai de la circulation que le cowrs forcé : 
OQ triomphe sans peine quand on présente, sous cet aspect, les 
doctrines des partisans de l'unité d'émission : il n'est qu'un petit 
malheur, c'est que cette démonstration porte à faux, et que per- 
sonne ne défend ici ce qu'on démolit trop aisément. J'ajouterai ce- 
pendant que, même une Banque d'État, peut échapper au danger 
signalé, témoin la Banque de Prusse. 

Ce n'est pas attaquer sérieusement un principe que de s'en 
prendre uniquement à l'abus coupable que la force a pu faire de ce 
pnncipe. Les représailles seraient d'ailleurs trop faciles : à combien 
de fraudes, de convulsions et de désastres les Banques d'émission 

3 
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libre n'ont-elles pas donné lieu ? A quel point n'ont-elles pas sou- 
levé contre elles l'indignation générale et la conscience publique ? 
Quelle rude atteinte n'ont-elles point porté à la fidélidé des enga- 
gements et à cet ordre dans les transactions, qui est l'expresaion 
même do la liberté sainement comprise ? 

Les Banques d'Angleterre, de France, de Belgique, de Hol- 
lande ont de quoi triompher de pareilles attaques, bien qu'on 
veuille les stygmatiser du nom de Banques pri/oHé^iées. Elles ne 
possèdent aucun autre privilège que celui de se trouver substituées 
à l'Etat, pour contrôler la marche régulière de la circulation des 
billets ; quant à l'office de banque, il s'exerce librement en dehors 
d'elles. L'émission du billet ne constitue qu'une question secon- 
daire et d'importance fort réduite, en présence des deux condi- 
tions fondamentales qui sont des conditions d'ordre public-: la 
stabilité de la circulation et la liberté dans la formation et dans le 
maniement des capitaux réels, employés au prêt et à l'escompte. 

M. Michel Chevalier se sert d'un langage sévère, quelque- 
fois même un peu rude, vis-à-vis de ceux qui ne partagent pas ses 
opinions ; il ne parle que de sophismes qu'ils essaieraient de pro- 
pager et des paradoxes qu'ils soutiennent. Je n'entends en aucune 
manière me servir des mêmes armes : elles ne blessent que ceux 
qui n'auraient point de faits éclatants à produire et de démonstra- 
tions claires, précises à faire valoir. — Du reste, ces observations 
rapides et nécessairement incomplètes sont loin d'épuiser la ques- 
tion, je demande pardon à l'Académie de ce que les hasards de la 
parole improvisée ont pu laisser d'insuffisant dans ma réponse. Je 
n'entends point abuser d'une attention bienveillante qui n'a été 
que trop mise à l'épreuve par le débat de la question des Banques; 
qu'il me soit permis d'ajouter que ce n'est pas moi qui l'ai de nou- 
veau introduite dans cette enceinte. Puisqu'elle a été ramenée par 
le rapport de M. Michel Chevalier à l'occasion de l'ouvragé de 
M. Hom, j'aurais cru déserter un devoir scientifique %i j'avais 
gardé le silence Une occasion prochaine me mettra d'ailleurs à 
môme de combler les lacunes de ma réponse ; je dois présenter un 
rapport sur un remarquable ouvrage du clunceller du duché de 
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Lancastre dans le cabinet qui vient d*ètre dissous, M. George 
Goschen,' il porte pour titre: Théorie des changes étrangers {Theory 
of the foreign exckanges). Mon excellent ami, II. Léon Say, qui 
porte dignement un nom aimé des économistes, en a publié récem- 
ment une bonne traduction, précédée d'observations d'une portée 
utile. En accomplissant ce travail, j'aurai occasion d'appeler l'at- 
tention de l'Académie sur la question du change, qui est le 
véritable nœud du problème monétaire ; elle forme comme l'âme 
de la doctrine posée dès 1810 par le grand bullion-committee (le 
comité des métaux précieux), et de celle de Tooke, de Newmarch, 
de James Wilson et autres adversaires de VAct de 1844, qui 
veulent atteindre, disent-ils, par une voie plus droite et plus 
sure, le bat que sir Robert Peel s'était proposé. Chose sin- 
gulière, le livre de M. Hom, qui est d'ailleurs marqué au coin 
d'un talent véritable et qui contient des recherches nombreuses, 
ne parle point de cette question capitale du change , et 
M. Michel Chevalier l'a également laissé de côté. Elle me per- 
mettra de ramener le débat sur le terrain positif, que des dis- 
cussions métaphysiques abandonnent trop souvent, et de montrer 
les périls qu'entraîne l'abus d'un mot détourné dé son acception 
logique. 

Je ne saurais trop le répéter, partisan dévoué de la liberté 
des Banques, en tout ce qui constitue le véritable office de la 
Banque, je distingue soigneusement, comme l'a fait tout ré- 
cemment mon illustre ami M. Gladstone, de ce principe vrai 
et fécond, la faculté d'émettre des billets destinés à remplir la 
fonction de monnaie. Le chancelier de rÉehiquier m'écrivait 
le 8 octobre 1864 : « La distinction tracée par vous, entre l'office 
de la Banque et la fonction de l'émission, est une distinction à la 
fois saine et vitale. » Qu'il me soit permis de rappeler ce souvenir, 
car une adhésion aussi complète et venue d'aussi haut, me servira 
peut-étrd d'excuse, alors que je continue de défendre avec énergie 
an principe fondamental. 

II. Michel Chevalier: — Je ne repondrai pas en détail au dis- 
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cours de notre savant confrère H. Wolowski. Ce serait recommencer 
]a discussion sur les banques qui occupa longtemps l'Académie, en 
1865, et que l'Académie ne me paraît pas disposée à reprendre. Je 
'me bornerai à quelques observations, le presserai l'intéressant 
exposé de H. Wolowski pour en faire sortir la substance et je 
montrerai ainsi ce qui m'a frappé en l'écoutant, le peu de cas qu'il 
fait des principes les plus certains de la science et des idées géné- 
rgles les mieux établies. Dans les sciences, les opinions ne valent 
pourtant que par leur conformité avec les principes et les idées 
générales. 

Et d'abord, je demande à l'Académie la permission de préciser 
la question: il s'agit de la liberté des banques; c'est du reste le 
titre que M. Horn a donné à son livre. Hais la liberté en discussion 
est spécialement la liberté des banques d'émission, c'est-Â-dire des 
institutions qui émettent ces titres appelés billets de banque, les- 
quels promettent de payer au porteur et à vue une somme ronde 
de 100, ou 200, ou ôOO, ou 1,000 fr. Le sujet de la controverse est 
celui-ci : cette faculté d'émission doit-elle être réservée dans chaque 
Ëtat à une seule institution, ou £aut-il l'accorder à tout individu 
ou association qui la réclamera, sous des conditions fixées d'une 
manière générale par la loi ? Telle est la question, tonte la question 
entre H. Wolowski et M. Horn. Ce dernier est pour la liberté, telle 
que je viens de «l'indiquer. M. Wolowski tient pour l'inslitution 
unique, c'est-à-dire pour le privilège exclusif ou le monopole. Tout 
ce que BI. Wolowski a dit sur d'autres sujets a de l'intérêt assuré- 
ment, mais ce sont des hors-d 'œuvre qui prouvent la quantité des 
matières que notre savant confrère peut enfermer dans son cerveau, 
et ne prouvent rien pour le débat qui nous occupe. 

Il est remarquable que H. Wolowski tient à être considère 
comme un partisan de la liberté. II a insisté là-dessus dans le dis- 
cours qu'il vient de prononcer. Il l'a déclaré en employant la figure 
de rhétorique qu'on nomme la répétition. Il affirme que dans la 
question qui se débat il est plus libéral que M. Horn et moi ; c'est 
lui qui serait le vrai libéral. Hais comment l'entend-il? H. Horn 
et moi sommes pour la liberté des banques, pour cette liberté spé- 
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eialede rémission, la seule dont il s'agisse dans ce débat ; nous 
pensons que, sous des conditions fixées d'une manière générale 
par la loi, chacun devrait avoir le droit d'ouvrir une banque 
d'émission. H. Wolowski, au contraire, est pour le privilège exclu- 
sif, pour le monopole caractérisé, complet; il veut qu'en France 
ou en Angleterre une seule corporation puisse exercer la facullé 
de l'émission. Et c'est lui qui serait le libéral ? Mais alors il faut 
refaire le dictionnaire et appeler blanc ce qui est noir et noir ce 
qui jusqu'ici s'est appelé blanc. 

Pour démontrer qu'il est le libéral par excellence dans de telles 
circonstances, M. Wolowski a produit à l'Académie l'argument que 
voici : de monopole ici, il n'y en a point, il y a le devoir de VÉtat, 
L'État délègue à une institution unique le droit d'émettre des 
billets de banque parce que son devoir l'y oblige, l'accorde^ à 
M. Wolowski que lorsque l'État concède à Un établissement, à 
l'exclusion de tout autre, la faculté, l'attribution d'émettre des 
billets de banque, il croit servir l'intérêt du public, il croit rem- 
plir un devoir. Il n'en est pas moins vrai que l'État, en ce faisant, 
crée un monopole. Le monopole résulte non pas du mobile hon- 
nête ou déshonnète, intelligent ou arriéré de l'État, mais du carac- 
tère même de l'œuvre à laquelle il a donné le jour. Ici, suivant 
M. Wolowski, le monopole est utile à la société ; quand bien 
même il en serait ainsi, ce n'en est pas moins le monopole. 

Et puis, franchement, notre savant confrère n'est-il pas ici dupe 
des mots qu'il prononce ? Cette doctrine du devoir de VÉtat que 
M. Wolowski semble prendre pour une nouveauté salutaire qu'il 
aurait inventée, c'est, sous une peau nouvelle, une vieillerie que 
les économistes modernes sont unanimes à repousser. C'est le sys- 
tème opposé à la liberté. C'est l'économie politique d'avant Turgot 
eVÂdam Smith ; c'est Popinion surannée qui se plaît dans les res- 
trictions, les règlements officiels et les prohibitions; c'est la doc- 
trine depuis longtemps connue et condamnée sous le nom de la 
tutelle administrative. Tutelle administrative et devoir de l'État, 
c'est tout un. M. W^olowski est-il décidément pour l'économie poli- 
tique fondée sur le dogme de la tutelle administrative ou du devoir 
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de l'État? Il en est le maître, mais alors il se retire de Técole 
d'Adam Smith, de Tmrgot, de Rossi, de celle à laquelle nous appar- 
nons toas. 

Je me demande comment M. Wolowski ne voit pas à quel point, 
avec sa doctrine du devoir de VÉiat, il s'écarte de l'économie poli- 
tique moderne, pour reculer jusqu'à celle du temps jadis. Tous les 
abus économiques de l'ancien régime, c'était l'application de la • 
doctrine du devoir de VÉtat ou de la tutelle administrative, car 
encore une fois, c'est tout un. Les règlements de fabrication qui 
fixaient comment on devait procéder pour chaque article à manu* 
facturer, c'était en alléguant un devoir que les rois croyaient les 
justifier : c'était pour garantir leurs sujets contre les inconvénients 
et les tromperies d'une fabrication défectueuse. Le monopole de la 
boulangerie, devoir de l'État qui voulait empêcher les peuples de 
mourir de faim ou tout au moins d'avoir du pain de mauvaise 
qualité. Le monopole de la boucherie, devoir de l'Ëtat. Le sys- 
tème prohibitif des douanes, devoir de l'État pour protéger les 
manufactiires nationales contre l'étranger. M. Wolowski qui a une 
si grande érudition, le sait mieux que moi ; lorsque Turgot fit 
enregistrer au Parlement Fédit admirable, et par lui si admirable- 
ment motivé, qui abolissait les maîtrises et les jurandes, l'avocat- 
général Séguier fit une sortie véhémente contre cette innovation à 
son gré téméraire et subversive. Quelle fut la doctrine qu'il fit 
valoir dans sOn débordement d'éloquence? celle sur laquelle au- 
jourd'hui s'appuie M. Wolowski, du devoir (2«r^{af. L'absolutisme 
politique lui-même, tout comme l'absolutisme économique, invoque 
le devoir de l'État; s'il supprime les libertés publiques, s'il main- 
tient envers les citoyens une surveillance inquisitoriale et restric- 
tive, c'est pour assurer le bon ordre dans le pays et la stabilité dans 
l'État. 

Pour se défendre d'abandonner ici les principes les plus avérés 
de la science économique et les idées générales les mieux établies, 
notre savant confrère pense avoir trouvé un bon expédient en 
disant: le devoir de VÉtat est ici impérieusement tracé; c'est un 
devoir de l'État de surveiller la fabrication de la monnaie; ile»t 
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chargé de veiller h la eincérité, h la fidélité^ h la stalnUté de la 
mofmaie. Or, le billet de banque est de la monnaie, donc le gou- 
Ternement peut faire de l'émission du billet de banque un mono- 
pole. Ce syllogisme de M. Wolowski a le malheur d'être boiteux. 
Si le gouremement est cbargé de veiller à la sincérité, etc., du 
billet de banque, le monopole au profit d'une institution privée ne 
s'ensuit pas nécessairement. On pourrait veiller à la sincérité, etc., 
par le moyen d'une loi générale fixant les conditions sous les- 
quelles les citoyens pourraient ouvrir des banques d'émission, et 
c'est ce qui a eu lieu dans différents pays. Hais em outre et surtout 
c'est une erreur reconnue depuis longtemps que de dire que le 
billet de banque est de la monnaie. Il n'y a de monnaie que les 
ptèces d'or et d'ar^nt. Un (lillet de banque est ta promesse de 
délivrer au porteur et à vue une quantité déterminée de monnaie, 
ce qui est trôs^diflérent. Cette promesse est si peu de la monnaie 
qoe chacun > peut reluser de reocvoir en payement d'une dette le 
billet oii elle est inscrite. Confondre le billet de banque avec la 

■ 

monnaie est une des illusions les plus dangereuses. Le raisonne- 
ment et l'expérience eo ont démontré le péril, M. Wolowski épui- 
sera en vain son talent et sa persévérance, s*il tente de faire passer 
cette erreur pour une vérité. 

Voilà donc, ce me semble, l'argumentation de M. Wolowski 
ramenée à sa juste valeur. Notre savant confrère oublie en cette 
affiiire la place que l'Économie politique fait à la liberté r au sujet 
de la liberté, ses idées sont tellement troublées dans ce débat qu'il 
la confond avec le monopole. Il s'est épris d'une vieillerie, répu- 
diée de tout le monde, la doctrine de la tutelle administrative. 
Enfin il assimile le billet de banque à la monnaie, ce qui est une 
énormité. 

J'allongerais le débat plus qu'il ne convient si je cherchais à 
signaler tout ce qu'il y a d'ailleurs d'excessif et d'anti-scientifique 
dans l'exposé de M. Wolowski; je n'en relèverai qu'un trait. On 
avait parlé des banques d'Ecosse, comme d'un modèle propre à 
prouver que la mise en pratique de la liberté des banques était 
exempte des dangers qu'on avait dit y être inhérents. Il fait obser- 
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ver que les banques d'Ecosse ont fait des fautes du temps 

dAdam Smith, il y a cent ans. M. Hom parle de l'organisation 
actuelle des banques d'Ecosse et non pas de ce qu'elles étaient il y 
a cent ans. Quelle idée a donc M. Wolowski de remonter ainsi au 
déluge ? Ce n'est ni de l'économie politique, ni de la saine critique 
historique. 

En terminant, je supplie M. Wolowski de croire qu'il m'en a 
coûté de mettre ainsi à nu le yice de son argumentation, mais le 
sujet est assez grave pour que je n'aie pu m'empècher de me com- 
porter d'après la règle: 

Amicus Plato, magis arnica veritas. 

M. Wolowski : — L'heure est trop avancée pour continuer ce 
débat; mais en me servant d'une formule qu'affectionne mon savant 
confrère, je dirai que M. Michel Chevalier ne m'a pas répondu du 
tout. Ce qu'il a présenté comme la substance de mes idées, s'en 
éloigne complètement. J'ai dit que l'émission de billets faisant 
office de monnaie n'était pas une industrie, par conséquent que la 
limitation de cette faculté ne pouvait point être regardée comme 
un monopole. À-t-il démontré le contraire ? J'ai ajouté que le 
devoir de l'Ëtat était de contrôler la monnaie et le billet qui fait 
fonction de monnaie comme il contrôle les poids et mesures; 
M. Chevalier parle de tutelle administrative, de règlements, de 
prohibitions, dont je ne ne veux pas plus que lui. Mais je ne récase 
ni Adam Smith, ni J.-B. Say, ni Rossi, et en ce qui concerne 
l'émission des billets, je me rapproche certes de leur manière de 
voir beaucoup plus que mon savant confrère ; Rossi notamment a 
énei^quement défendu ce qu'il plaît à M. Chevalier d'appeler le 
monopole de Banque, alors qu'il s'agit uniquement des conditions 
spéciales auxquelles doit être soumise la monnaie de papier. Loin 
d'être une erreur, le principe que je défends est une vérité, ensei- 
gnée par les principaux économistes, et M. Chevalier la professe 
lui-même sans s'en douter: il veut soumettre à un contrôle quel- 
conque l'émission des billets, le ferait-il s'il n'avaient pas un carac- 
tère différent de la lettre de change, s'ils n'aspiraient point à fonc- 
tionner comme de la monnaie ? 
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Ce qui est aoe yieillerie, condamnée par la doctrine du free trctde, 
c'est ridée empruntée an système mercantile, qui exagère les 
avantages et qui méconnaît le péril de la multiplication des signes 
d'échange, confondus avec la richesse. Gobden en a énergiquement 
fait justice ; quand la doctrine de la limitation de l'émission ren- 
contre des adhérents tels que lui, tels que Sir Robert Peel. 
M. Gladstone et tant d'autres défenseurs de l'idée-mère de VÀet 
de 1844, elle mérite d'être traitée^ avec moins de hauteur. — Les 
grands principes de la liberté du travail n'ont rien à voir avec 
l'émission des biUets, et je scûs encore à attendre que mon savant 
confrère mette à nu le vice de mon argumentation. 



LA MONNAIE. 

En présentant à l'Académie le volume qui contient 
deux leçons sur la monnaie faites dans le Cours de 
l'Association polytechnique au lycée Turgot, M. Wo- 
LOWSKi s'est exprimé en c6s termes : 

Du moment où la vente a remplacé le troc et fixé le 
prix, la monnaie^ h la fois mesure et équivalent de la va- 
leur des choses, est devenue le pivot des rapports matériels 
entre les hommes ; de nos jours, la liberté commerciale en 
ouvrant aux produits le débouché du monde entier et aux 
demandes le marché universel, a encore augmenté Timpor- 
tance d'une monnaie solido, stable et sincère. La loyauté 
des contrats, la sécurité des engagements, le développement 
du crédit, la fidélité des achats et des ventes, les opérations 
du commerce et de l'industrie exigent avant tout que la 
monnaie échappe aux variations et aux influences irrégu- 
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liëres , qu'elle ait une constitution robuste. Cependant il est 
peu de matières à l'égard desquelles il règne plus de vague 
dans les esprits, où les séductions trompeuses exercent plus 
d*empire. On rencontre souvent, à la suite de principes nette- 
ment exposés, alors que les conditions nécessaires de la 
monnaie ont été strictement définies, d'étranges échappées 
qui semblent empruntées aux doctrines chimériques d'un 
accroissement facile de la richesse au moyen du papier. Une 
monnaie élastique ne cesse point d'être l'objet des recherches 
de l'empirisme ; il oublie que la première qualité de la mon- 
naie doit être celle de se soustraire aux expansions capricieuses 
et aux contractions soudaines, qui porteraient le trouble dans 
les contrats et qui atteindraient durement les salaires. 

L'argent exprime toutes les valeurs; on est donc disposé à 
le confondre avec la richesse, en ressuscitant sous des formes 
plus ou moins, ingénieuses les hardiesses de Law et les 
chimères du système mercantile. Une doctrine sévère qui 
cherche à dissiper de vaines iUbsiotts, ^t à établir la néces- 
sité d'une drculatton sincère, repose, Comme le demandait 
Adam Smith, sur le terrain solide des métaux précieux et 
ne permet de faire qu'un usage discret, restreint, des billets 
payables au porteur et à vue, qui aspirent h remplir le rôle 
de la monnaie; elle risque d'être peu accueillie par les 
hommes qui confondent l'abondance des signes d'échange 
avec l'abondance des capitaux. — Nous avons essayé de pré- 
ciser à cet égard les principes consacrés par les études des 
plus grands économistes et par les données multipliées de 
l'expérience. Dans la première leçon nous avons recherché 
ce que devait être la monnaie, à la fois instrument de toutes 
les transactions et mesure de toutes les valeurs. Ce n'est pas 
une mesure invariable comme le mètre ou le kilogramme, 
mais elle sera d'autant plus parfaite qu'elle variera moins et 
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surtout qu'elle échappera à des fluctuations arbitraires. Les 
métaux précieux forment la meilleure monnaie; Turgot a 
parfaitement montré comment Tor et l'argent ont été con- 
stitués par la nature des choses, monnaie et monnaie uni- 
verselle, indépendamment de toute convention, et de toute 
loi ; ces deux métaux sont, de toutes les marchandises, la 
plus facile à vériQer, à diviser, à conserver, à transporter ; 
ils sont aussi la marchandise qui varie le moins dans les 
périorics dont la durée embrasse le conrs ordinaire des 
engagements. Pourvu qu'on laisse cette marchandise aller 
et venir, elle s'ajustera toujours aux besoins de la cir- 
culation ; la liberté absolue d'importation et d'exportation 
maintient l'approvisionnement dès métaux précieux et régu- 
larise au moyen du mouvement naturel qu'ils suivent l'équi- 
libre des marchés du monde entier. Mais il faut qu'après 
avoir proclamé que l'argent doit être une marchandise^ d'une 
nature spéciale il est vrai, on se résigne à le traiter comme 
une marchandise, à l'acheter, à le vendre, à le louer suivant 
le prix que détermine la concurrence. Rien de plus contraire 
à la doctrine de la monnaie, que les combinaisons employées 
d'une manière artificielle pour retenir ou pour attirer celle-ci; 
ellevaoù les meilleures conditions l'appellent, en n'obéissant 
qu'à l'espoir du profit Les entraves du système mercantile 
ne pouvaient l'arrêter, et les essais tentés au moyen des bil- 
lets, pour la remplacer quand elle manque, ne font qu'en 
ajourner le retour^ en aggravant les conditions du marché. 
Pour que le commerce demeure sûr et loyal, il faut que la 
mesure de la valeur reste permanente; quand des combinai- 
sons capricieuses peuvent augmenter ou diminuer Vétalon 
des prix^ tout se trouve abandonné au hasard : l'agiotage, 
sous les formes les plus subtiles, remplace le trafic régulier. 
Comment Ta monnaie métallique échappe-t-elle à toute 
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influence arbitraire? Par la masse des métaux précieux 
déversée dans le monde entier, et dont la moindre différence 
de prix détermine le facile et continuel mouvement. Aussi ne 
sdurait-on admettre nulle part de circulation mixte^ com- 
posée de papier et de métal, que si elle se comporte exactement 
comme une circulation purement métallique : on y arrive en 
limitant rémission des billets, dont le but est de flgurer la 
monnaie, de manière à ce qu'ils ne puissent jamais dépasser 
dans i^n état bien organisé, une partie de la circulation 
intérieure, qui forme une constante^ sans empiéter en rien ni 
sur la garantie permanente , inébranlable, du gage métal- 
lique, ni sur la partie variable qui est employée au règlement 
' des écljanges et aux relations du dehors, et dont le flux et 
le reflux régulier entretiennent la fixité de révaluateur 
commun. 

Rien de plus positif que la monnaie ; elle écarte la fiction 
et les plans téméraires ; pourvu que TEtat en maintienne se- 
vèrement la qualité^ la quantité nécessaire se trouvera tou- 
jours dans les pays civilisés, car la portion de la richesse 
consacrée à former l'instrument des échanges est d'autant 
plus réduite, relativement à l'avoir général, que la produc- 
tion devient' plus active et le commerce plus étendu. Le 
crédit y dont on parle beaucoup et avec raison, n'est autre 
chose que la confiance qu'inspire l'exécution d'un enga- 
gement contracté ; la première condition du crédit est donc 
que chacun sache nettement ce qu'il stipule et à quoi il s'en- 
gage ; il ne peut le savoir que si la monnaie^ interprète de la 
convention, et qui en consacre la portée, demeure solide, fidèle. 

Ce qui a fait la fortune des systèmes contraires, c'est 
l'erreur qui consiste à penser que plus un pays possède de 
monnaie et plus ceux qui l'habitent obtiennent aisément, à 
des conditions faciles, les capitaux, c'est-à-dire les instru- 



ments de travail, multipliés à Taide de la multiplication des 
signes monétaires. Là se rencontre la racine même des com- 
binaisons chimériques, destinées à exploiter une autre Cali- 
fornie de papier. Nous nous sommes efforcé de mettre à nu 
ce qu'elles présentent de faux et de dangereux ; nous avons 
insisté sur le côté qui se rapproche le plus des intérêts des 
hommes qui travaillent. Ces intérêts se rattachent, avant 
tout, à la fidélité du merveilleux instrument à l'aide duquel 
la rémunération du travail de chaque jour se trouve acquise 
et conservée. Il est facile de comprendre ce que gagnent 
ceux qui émettent des billets, jouant le rôle de monnaie, 
en contractant un véritable emprunt, à titre gratuit, au- 
près du public ; mais quel est l'avantage de ceux qui re- 
çoivent ces carrés de papier^ en dehors d'une simple commo- 
dité de transport et de compte ? Il serait embarrassant de le 
dire. L'évidence même éclate aux yeux de tous : les billets 
doivent valoir de l'or, être soustraits à toute chance défavo- 
rable, posséder non la probabilité, mais la certitude du rem- 
boursement^ autrement ils ne sont, comme on Ta dit avec 
raison, que de la fausse monnaie, avec les déplorables consé- 
quences qui s'y rattachent. Du moment où ils valent de l'or, 
où ils peuvent être toujours échangés contre de l'or, ils ne 
sauraient être loués ni cédés à un autre prix que l 'or lui-même. 
Dans la seconde leçon, consacrée principalement à une 
étude rapide sur la monnaie de papier et le papier-monnaie, 
nous avons combattu les séductions et les artifices mis en 
œuvre pour susciter, au nom de la démocratie et de l'égalité, 
les facilités décevantes des petites coupures^ comme si c'était 
un privilège que de manier le papier soyeux, portant l'em- 
preinte du billet de banque, comme si les faibles fractions du 
signe, destiné à remplacer le numéraire , et à circuler sans 
cesse, n'étaient pas promplement réduites à l'aspect le plus 
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répugnant, quand; formées de papier, elles ont cumulé Tem- 
preinte des mains multiples et diverses, appelées à les manier ! 
La monnaie, droite de poids et de titre, constitue l'élément 
essentiel de la sécurité des transactions, de Tassociation des 
efforts, de la rémunération des travaux ; les métaux précieux 

' sont le terrain solide sur lequel les transactions humaines 
s'accomplissent avec certitude et justice. Yoilà ce qu'on ne doit 
Jamais oublier, pour se préserver de la tentation d'une éco- 
nomie ruineuse. Les signes fiduciaires qu! on s'efforce de faire 
passer pour de la monnaie, ne sauraient être tolérés que 
dans une proportion restreinte^ définie, dès qu'ils ne se 
bornent point à représenter, comme des warrants j le métal 
précieux déposé et toujours disponible. Si l'on perd de vue 
cette vérité fondamentale^ on arrive promptement à troubler 
l'équilibre des transactions loyales, en altérant Vévaluaieur- 
communy en faussant le sens des conventions. Tous ceux qui 

. reconnaissent qu'il faut une mesure de la valeur, qu'il la faut 
le moins variable possible, doivent tenir fermement la main 
au système métallique^ sans se laisser déconcerter par l'emploi 
abusif du mot liberté^ faussement appliqué à l'émission des 
billets, qui n'est point une industrie ordinaire, et qui, 
puisqu'elle crée une sorte de monnaie fiduciaire lancée dans 
la circulation pour agir comme du comptant^ pour figurer 
la monnaie^ doit subir le contrôle de l'État. La tendance uni- 
verselle se prononce en faveur de l'unité des poids et mesures ; 
le moment serait mal choisi pour une doctrine qui porte- 
rait atteinte à l'unité de la monnaie et du signe qui essaie 
de la remplacer. Ceux qui demandent la liberté de l'émis- 
sion devraient, s'ils étaient conséquents , demander aussi 
la liberté des poids et mesures ! 

Les doctrines de liberté s'accommodent mal de la fiction : 
elles recherchent partout le vrai ; aussi est-il naturel que 
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les promoteors de la liberté commerciale aient été les fermes 
défenseurs de la circulation métallique , et que Sir Ro- 
bert Peel comme Cobden aient à la fois introduit dans le 
monde le free-trade et le principe sur lequel repose en An- 
gleterre TAcT de 1844. G*est seulement par un abus de lan- 
gage qu'on prétend confondre la liberté des banques avec la 
liberté de l'émission des billets. La liberté des banques eiiste 
pleinement, du moment où celles-ci fonctionnent comme 
les intermédiaires utiles du capital qu'elles agglomèrent, et 
du travail qu'elles assistent ; quant à la création de signes 
appelés à opérer comme du comptant^ et à remplacer la mon- 
naie métallique, elle est entièrement en dehors de V Office 
véritable de la Banque, elle exige la surveillance de l'État. 

Nous n'insisterons pas davantage sur ces rapides considé- 
rations que la bienveillante attention de l'Académie nous 
a fait prolonger au-delà de notre pensée première. Nous 
nous proposions simplement de signaler l'esprit et la ten- 
tlancedu petit volume que nous avons l'honneur de présenter 
en ce moment. Si nos leçons sur Rechange et la monnaie 
contribuent à rectifier des idées^ trop répandues, sur les pré- 
tendus avantages du papier-monnaie ou d'une extension in- 
considérée de la circulation fiduciaire, et si elles font com- 
prendre à ceux qui travaillent que l'or et l'argent, au lieu 
d'être à leur égard un Instrument d'oppression, présentent au 
contraire la garantie la plus exacte du maintien des rapports 
équitables, le levier le plus énergique de la liberté du travail 
et du commerce, ainsi que de l'association des efforts, notre 
but sera pleinement atteint. 
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§ P'. — ORIGINES DU GHANOE. 

Les question^ de change ont traversé depuis des siècles 
des phases diverses, eo exerçant constaounenl une io* 
fluence décisive sur TécoDomie des Dations. Alors que le 
commerce et rindustrie £e débattaient coatro les probibi* 
tioDs du prêt à intérêt, le contrat de cbaoge offrit un 
refuge au placement et à l'emploi des capitaux. Dans sa 
beUe préface du contrat de prêt, M. Troplong a montré com- 
ment le besoin qui rend industrieux et Tintérêtqui stimule 
le génie, ouvrirent des voies nouvelles pour tourner des 
barrières qu*on ne pouvait briser, a On reprit en sous- 
œuvre des combinaisons, négligées par les Romains. La 
coatuffl^, aiguillonné^ par la nécessité, sut les ranimer, 
les féconder, leur donner plus d*importance et de dévelop- 
pement. On en inventa d'autres, dans lesquelles, rintelli- 

(1) The Theory of the foreign Exehanges, 6y George Goschen, 
Jf. P. cinquième édition. 
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gence des nations modernes s'est montrée Tégale de ce que 
l'esprit romain a su découvrir de plus ingénieui en juris- 
prudence. C'est de ces efforts, tentés dans dès directions 
diverses pour échapper aux étreintes d'une fausse situation 
économique qu'est venue l'impulsion donnée au contrat 
de change (1). » 

On était condamné à d'ha' . subterfuges, pour ne point 
étouffer l'activité humaine. Les conseillers de saint Louis 
avaient beau dire : Sans emprunt, le peuple ne peut ni 
vivre, ni cultiver les terres^ ni trafiquer (2), les emprunts 
étaient proscrits. Des contrats nombreux, d'une forme nou- 
velle, essayèrent d'écarter ces entraves ^ans la pratic^ue 
civile et surtout dans la pratique commerciale; les cano- 
nistes furent singulièrement désorientés au milieu d'une 
efflorescence de relations, inconnues jusque-là; afin de 
mieux atteindre l'usure, ils méconnurent les caractères 
particuliers, les -éléments mixtes, les complications origi- 
nales et saillantes de conventions parmi lesqdelles celle 
du change se présentait au premier rang. Les juriscon- 
sultes rendirent alors un service signalé en écartant de 
vaines terreurs par une analyse exacteet savante, lis eurent 
comme l'intuition d'une partie des vérités que l'étude des 
conditions de la production et du commerce devait plus 
tard mettre en lumière. Cependant ils se rattachaient eux- 
mêmes aux lois dirigées contre le prêt à intérêt et s'effor- 
çaient seulement de soustraire à l'application de ces lois 

(1) Troplong, Du Prêt. Préface, p. cxxxyi. 
: (S) « Quod populus virera non poterat sine mutuo, nec terra 
« excoli, nec ministeria, nec mercimonia exerceri. » (Ducbesne. 
t. V, p. 471. De vitâ Ludovici Noni). 
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prohibitives, des stipulations d^une nature différente. Le 
ehangey ceiie vendition d'arjfen^ (pour emprunter le lan- 
gage de Savary], à laquelle la lettre de change sert 
d'instrument, est simplement l'achat d'une somme absente, 
c'est-à-dire payable dans un autre lieu, par un prix pré- 
sent : « Emptio-venditiopecunisBabsentis pecunia prœsenti » 
dit Scaccia (1). Le jurisconsulte ancien se rencontre ici 
avec l'économiste moderne. J.~B. Say semble paraphraser 
la définition de Sca^m quand il dit (2) : ii^Le cours du 
change n'est autre chose que la quantité de métal pré- 
cieux que l'on consent à donner, pour acquérir le droit de 
toucher une (Certaine quantité du même métal dans un 
autre lieu. La qualité qu'a le métal d'exister dans tel en- 
droit, lui donne ou lui ôte de la valeur, comparativement 
an même métal qui existe dans un autre endroit, i 

La remise de place en place^ entraîne des soins, des 
frai^ et des risques, qui légitiment une rémunération, même 
aBxycux des docteurs les plus sévères (3) : en même temps 

(1) Quest. 4, n* 21. 11 écrivait aa commencement du xvii* siècle 
(1617). Son livre de commerciis fournit des documents précieux. 

(2) Traité d'Écon. polit., liv. I., eh. xxx, éd. Guil. p. 300. 

(3) « Pro quà receplione in distant! loco et rednctione pecuni» 
ad domum, requimntur labores, inipensœ et operœ. Scaccia, $ 1, 
q. 1. N*" 422, 423. » — Le môme auteur dit : 

« Moneta prœsens regulariter plus valet, quam moneta absens, 
quia emens monetam absentem, débet majora onera et pericula 
subire in eam conducendo > (Ibid., n* 424) et il ajoute : (N* 427) 
« Et in snmma non convenit ut mercator qui datpecuniam prsesen- 
tem, pro pecunia absenti ponat operam et sudorem ad aliorum 
niilitatem. » 

Cette merces lahoris quœ datur campsori justifiée ainsi, en 
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la nécessité de la circulation des valeurs eAtre villeà éloi- 
gnées, fit naître des privilèges spéciaux pour assurer la 
solidité et le paiement exact de ia créance. 

Comment un contrat aussi simple a-t-il pu enfanter de 
gros volumes, laborieusement composés, surtout depuis le 
XV* siècle? Comment a-t-il été longtemps pris pour une 
sorte d'arcane, presque impénétrable? Un double motif 
aertà l'expliquer : la néce:>silé d'écbapper aux interdictions 
à*usure^ et \e mouvement commercial. 

Scrupuleux observateurs de la loi, les docteurs des xv* 
et xvi"^ siècles ont essayé d'atteindre le change «ee (cambium 
siccum vel ficlum) pour frapper le prêt à intérêt^ sous te 
manteau d'emprunt dont il voulait se couvrir. Les prohi- 
bitions destinées à contrarier l'ordre naturel des conven- 
tions et les besoins créés par le cours régulier des ohosea, 
peuvent entraver le mouvement, sans Tempêçher (4). Il en 
fut ainsi des interdictions fulminées contre le loyer des 
capitaux ; celui-ci s'éleva si haut, qu'il fit rechercher d'ha- 
biles circuits pour doter le commerce d'indispensables 
ressources. Les ingénieux Ftorentins, les ardents 6én6is, 
les avides Lombards, multiplièrent les plus subtiles inven^ 
tiens pour faire servir le contrat de change à toute fin, 

• 

même temps que le caractère de Taxgent, reconnu être une mar- 
chandise, qu'on achète et qu'on vend, se trouve pleinement cons- 
taté. De ces éléments si simples dérivent des conséquences consi- 
dérables, que ceux qui ont inventé et sanctionné le contrat de 
change, ne soijq)çonnaient guère. 

(1) « Il en sera toujours ainsi, toutes les fois que la loi défendra, 
ce que la nature des choses rend nécessaire. > Turgot,' Méfnoire 
sur les prête d'argent. 
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ati pllrcement de Targeot, coiAme à Taôhat dé la monnaie. 
Ce contrat servit fréquemment à déguiser le prêt (1), no- 
tamment le fameux cambio con la ticorsa^ ou change 
atèc recours^ respecté par la juridiction commerciale. S'il 
y aurait quelque exagération à dire que la loi ait été vaincue 
paMà coutume, où ne saurait contester que la rigueur des 
rl^Iès écrites n'ait subi une rude atteinte. 

Il faut le reconnaître : le change dissimula souvent le 
prêt à intérêt, il lui permit de s'exercer dans les foires et 
sur les places de commerce. Il fallait dérober l'essence 
réelle de la convention sons le lourd appareil d'une forme 
ambiguë, et pour rendre la matière du change presque 
impénétrable, on l'enveloppa de distinctions subtiles et de 
termes peu intelligibles. « On imagina, dit M. Troplong (2), 
les dénomiïîations dé change réel (3), de change sec (4), 
de rechange, de contre- change et autres peu familières au 
vulgaire et qui faisaient dire à Dumoulin : « Je laisse leur 
jargon et distinctions ^ car aussi changent-ils par temps 
leurs termes et dictions afin que chacun ne connaisse 
fi facilement leuts excès et abus. 1^ Les Italiens furent 
les principaux maîtres dans Cet M de trouver des com- 
biûaisoDs propres à déjouer la routÎAe. Les théologiens et 
les caaonîstes y perdaient leur scimiGe et leur pénétration.)^ 

Les questions furent si bien embrouillées, qa'il fallut 
s'en renrettre à k conscience deà parties, et celle-ci se 
montra disposée à pratiquer avec sécurité ce que la force 

(1) JÊ^h. de Ttmii, de Cùmbiis. 

(2) Le Prêt, préface p. CXXXIX. 

(3) Change proprement dit. 

(4) PM diMîtotilé. 
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des choses imposait. Aussi les jurisconsultes furent-ils 
amenés à reconnaître qu'on observait peu en France les 
lois canoniques contre Tusure. On s*écriait dans les écoles 
avec Taccent du désespoir : « Le change est le laby- 
rinthe des consciences, l'abîme du salut, une guerre sans 
trêve, une mer sans port Cambium videlur laby- 

m 

rinthus conscieniiarumt prmcipUium salutis, conflictus 
xine concordia^ pelagus sine portu. » 

Une langue à part, accessible seulement aux initiés, se 
formule : « Afin que les jurisconsultes et les plus habiles 
gens ignorant cette espèce de grinoire ne sachent com- 
ment s'y prendre pour frapper les stipulations qu'il cou- 
vre » (1). Aussi, las de frapper dans les ténèbres, ils se 
plaignent amèrement de ce que les marchands du temps 
inventent sans cesse de nouveaux procédés, qui troublent 
l'entente du contrat de change (2). 

On nttribue le change de place, tantôt aux juifs chassés 
de France, tantôt aux Guelfes expulsés d'Italie ; on va 
même jusqu'à indiquer la date de cette découverte, comme 
s'il s'agissait d'une invention mécanique. Mais, dit avec 
raison H. Delamarre (3), « en fait de conventions, les choses 

(1) « Posset quis probabiliter dubitare cambiomm negociatores 
de indastria hune concisnm, abstrnsam et perplexum loqtiendi, 
contrahendique modam excogitare, ut jareconsulti, aliique docli 
viri, ignoratis cambiorum terminis, ea damnare nesciant. » 

La trompeuse simplicité d'un contrat multiple, formulé en quel - 
ques lignes, déjoua les esprits les plus clairvoyants. Les docteurs 
les plus habiles des xv* et xvi* siècles dénoncent les inmienses 
difficultés de la science du change. 

(3) V. notamment Scaccia. 

(3) Traité du contrat de commisMn. Àvant^Propos, p. XI. 
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ne se passent pas ainsi; les conventions naissent d*un 
besoin ; elles Texprirnent, le suivent, se modifient avec lui 
et se pratiquent longtemps en secret, avant de se révéler au 
grand jour. » 

On sait avec quelle indignation Mathieu Paris dénonce 
les infâmes Caonins, « qui déguisent leurs usures sous 
l'apparence d'une négociation (usuram sub specie nego* 
tiationis palliantes), feignant d'ignorer que tout ce qui 
accroît le capital est une usure (quidquid sorti accrescit, 
usura est).T^ 

Outre la nécessité d'échapper aux entraves, mnltiplées 
par la sévérité des lois usuraires, un autre intérêt écono- 
mique, non moins grave, rendit le contrat de change popu- 
laire en lui demandant un remède efficace contre la varia* 
tion des monnaies et contre Toppression. 

Le change devint de cette manière ce qu'il est encore 
aujourd'hui, l'instrument actif de la fixité et de la sincérité 
des conventions, soumises à un évaluateur commun, aussi 
bien que de la transmission régulière des capitaux. Ceux-ci, 
fruit direct du travail et de l'épargne, libre produit de la 
liberté humaine, déjouent, grâce au change, les prohibi- 
tions de sortie et les mesures oppressives destinées à les 
captiver ; ils viennent sans qu'on les appelle, ils partent 
quelque effort qu'on fasse pour les retenir, dirigés unique- 
ment par la loi du profit. 

La variété infinie des monnaies, qp,' on voudrait, mais 
qu'on ne pourra jamais réduire en une seule (1), et la 
variation de ces instruments d'échange, étaient une des 

(l) Paroles d*an vieux, chroniqaear. 
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plaies du moyen-âge. Chaque baron usait à sea gré du 
droit de frapper des disques de métal préciecx, en les alté*- 
r-ant selon son intérêt ou son caprioe, comme le faisait 
aussi le roi. LeQrésidenlHéDaulttrouvaitquec'étaitundes 
Aiodes de prélever l'impôt, mode inique et ruineuxentre tous. 
Avec un système monétaire, multiple et variable, le com- 
merce se troave sans règle et sans guide^ exposé à la 
ruine (1). Ce désordre fatal réclamait un remède, que la 
coutume commerciale ne tarda point à découvrir ; elle eut 
recours, dans les foires et dans les centres d'opérations 
importantes, à un contrôle vigilant au moyen de caisses 
spéciales et de paiements rectifiés. Elle disciplina l'argent, 
qui était devenu un signe arbitraire et capricieux de la 
valeur» et le rameaa.à l'état de marchandise, reçue et livrée 
en raison de la quotité de n^l qu'elle contient ; elle créa 
U4ie monnaie de compte, qui correspond à une quantité con- 
venue de fin^ payable en monnaie courante dont la somme 
représente la même quantité de métal. La monnaie cessa 
d'éUre livrée aux tentatives honteuses d'altération oiBcielle» 
la vérité triompha de la fiction. 

De cette manière l'instrument local des échanges se 
transforma en instrument universel, car une correspond 
dance régulière» établie entre les principales places, déter- 
mina le pm du métal, pesé» éprouvé, dégagé d'un alliage 
impur, en réglant ce prix suivant l'état du marché et la 
loi générale de la concurrence que dominent l'offre et la 
demande. 

Avant que de se formuler en axiomes scientifiques les 

(1) « Jactabatur temporibus illis nummus sic, ut nemo potest 
scire qaid baberet. > 
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eoseigtiements )e% phis préctenu de Tèconomid poUtique 
se dégagent ainsi de la marche régulière des retetiôM 
commerciales, qui ont su secouer des liens factices et grM- 
djr ^otifs rîmpuision de la liberté nalurelle. Elles oht habil- 
lement triomphé de l'altération des monnaies, et réussi è 
s'aflFroDcbir des exactions, des rapines et des violenced, en 
bravant Timpoissante défense d'exporter Toret l'argent. «^ 
Les foires et les métropoles du commerce amènent la liquida- 
tion Taeik de nrefnbreoses négociations accomplies à d'im- 
itienses distances, en suppléant en grande partie par des 
cbropensations et des virements de compte, au transport 
des espèces (i). Les leètres de change circulent, se croisent 
et s'étoigneût en tenant eompte de )a mleur réelle qu'elles 
expriment : t dans les rapports exiérieurs, c'est comme dans 
le èreosét, toutes les iH«si($Bs s'évanouissent (2), » il ne 
reste que le métal pur, éniluateur commun de tous les 
produits H de iom les services^ adopté par le consente- 
ment universel [eensensus g^eniium) comme l'expression 
d'uBe loi naturelle. La différence des monnaies employée^ 
exige ainsi iine opérëitiofi préalable, qui consiste à réduire 
chacune d'elles à un type uniforme, abstraction faite de la 
dénomination imposée râ de la valeur abusivement attri^» 
buée par l'Etat oii ces monnaies sooi fabriquée». 

(1) c In îstîs nandihis fitt^tpeèamaram Miitiortes et traditiones, 
ità nt alii débita solvant, alii verù débita contrahaat; i^ddubtur 
etiam itidem dati et accepti rationes, et denuo pecuniœ eredUntur 
et accipiantar, «t totum hujusffîodi negotifiih «vè «Hifi ferè peou- 
niis conficitar , datis et acceptis solum chirographis aat syagraphis 

(Seaeciaj. » 

(2) Vincens, Législation convmereiaie^ t. Il, 411. 
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La monnaie perd au dehors la yaleor nominale et le pou- 
voir légal de libération, elle ne conserve que la valeur 
intrinsèque comme métal. La grande doctrine : Tor et 
l'argent sont une marchandise, a été pratiquée pendant des 
siècles au moyen du change, par ces simples négociants 
et ces habiles cambistes qui faisaient de Téconomie po- 
litique sans le savoir, comme le brave M. Jourdain fai- 
sait derla prose. 

Sachons rendre justice à ce passé, réduit quelquefois 
par les malheurs du temps à s'envelopper d^ombre et de 
mystère. Au moment où nous essayons une explication du 
mécanisme du change, il a semblé peut-être que nous 
empiétions sur Tétude de Texcellent livre de M. Goschen, 
traduit par M. Léon Say. C'est qu'il faut bien le dire, 
beaucoup de brillantes applications de l'activité humaine, 
dont notre époque est fière, à juste titre, ne font que re- 
produire sur une plus vaste échelle les conceptions, ingé- 
nieuses et hardies, d'une époque à laquelle il est d'au- 
tant plus juste d'en reporter le mérite, qu'il s'agissait 
pour elle de surmonter de plus grandes difficultés. 

L'objet du change avait été d'abord de faciliter le 
paiement de la marchandise en diminuant les frais et les 
risques. A mesure que les relations entre les peuples 
s'accrurent, surtout après le mouvement imprimé au 
monde par les Croisades, le change devint un trafic parti- 
culier (1). Des places donnent le ceriainf c'est-à-dire une 

(1) « Cœpit ordinari et converti in mercaturam et negotiationem 
lucratoriam. 

< Hodiè campsores non exercent cambiorum negotiationem, eo 
quia ipsi pro usu mercatur» indigeant restitutione pecuniarum in 
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^omme fixé, les autres rincertain, c'est-à-dire le prix 
variable; d'habiles calculs amènent les paiements par voie 
indirecte^ au moyen de Varbiirage, qui consiste à faire 
solder, par un pays différent, les engagements contractés 
vis-à-vis du pays qu'il s'agit de payer. La pratique com- 
merciale sait accommoder aux besoins des échanges les 
combinaisons les plus variées; c'est à elle qu'il fautre* 
monter pour connaître les véritables origines^du régime 
actuel, de ce régime fécond du fret-tradt^ que l'Angle- 
terre a eu la première l'avantage de formuler, mais qui se 
dégageait déjà des aspirations et des tentatives des siècles 
reculés. 

Ces aspirations et ces tentatives se manifestèrent d'une 
manière décisive sur le terrain du c/fon^e; elles eurent 
raison des scrupules erronés de la théologie et des rigueurs 
excessives de la jurisprudence, qui fut la première à flé- 
chir. Scrupules timorés, et rigueurs terribles n'eurent 
qu'un résultat, ce fut de retarder quelque peu la marche 
naturelle des choses, mais aussi d'aiguiser l'intelligence et 
l'activité de ceux qui sentaient d'instinct qu'ils exerçaient 
un droit. Loin de profiter à l'exacte probité dans les rela- 
tions, ces exigences abusives risquaient au contraire 
d'émousser le sens moral. Scaccia traduit cette pensée 
dans une langage pittoresque. « Obligé par la nécessité à 
se livrer à des négociations dont on essaie de le détourner 
par la terreur des scrupules de conscience, le commerçant 

loco pro qao dant cambio, sed quia ex eo loco volant facere alla 
cambia, ex qiubas lucrum majus quam ex alio negotio faciunt. 
(Scaccia, S 1, 2, 7; n- 8).» 



86 toit cotninfe poussé duis une voie de porcUikw ; il dit 
aiofis^ bjea i tori «ans doute, que ne pouvant traBquer do 
son argoni fu'en risquant son âme^ il aime encore miciix 
s'aohoiiiiner vers l'enfer à oheval (jjfi'i pied (1). » 

Lats^iio: les. piEéjuf^és s'évanouirent et qu'on abolit I09 
d!»itin)ents immérités, le langage nystérieux commandé 
par la prudence, fut consacré en vertu de l'habitude, 
penit-être aussi par suite du désir d'éviter^la concurrence ; 
ce désir portait les négociants voués au commerce d^ 
l'argent, les banquiers et particulièrement les cambistes 
a écarter ceuA auxquels des mots étrange;» et peu compris 
imposaient grandement, en faisant supposer qu'il exis- 
tait là de nomlureax seereis de métier. 

dépendant quand on. ne s'arrête point aux termes plus 
ov moins baroques, quand on prend la peine de secouer 
la poussière vénérable des gros volumes, consacrés en 
grande partie à i'étude du ehangû,^u a quelque peine à se 
rendre compte de la réputation de complication profonde 
de science ardue et ténébreuise, qui s'est transmise des 
caauiistes et des docteurs en droit (2), aux écrivains plus 

(1) cNegociatortantascrupolositatedeterritos et ad negotiandum 
necessitate compulsus... et quasi in viam perditionis îndactus, 
pessimè dicere solet quod ex quo sine anim» periculo suao^ pecu- 
niam traficare non potest, vult ad infères, non pedester, èed 
eqnester aocedere. » 

(%) On peut surtout c<»ivsalter StraccA De Mercatura ; Scaccia, 
DeCommerciis; Mat. Bode, De Camhiis; Raphaël deTurris, De Cam- 
hits; Maréchal, Traité des changes et rechanges; Jousse, Commen- 
taire sur l'édit, de 1673; Savary, Parfait négociant: Cleirac, 
Usance du négoce; Casaregis, Discursus légales decommerdo; Ri- 
card, Négoce d'Amsterdam; Zimmerl, Collection des lois sur le 
chaâ%ge: Dupay de la Serra, VArt des lettres de change. 



récrals. Aie» de plm mmpld* qge 1» ooDtvaA de ehwige,. 
cette conveDtîea qui porte sur dérargenl, oonsidévé comnie^ 
marehandise; aucun Dégoeiaut espërimenté ne peut s'y 
tromper, car on trouve aisëateDl la clé des locutiofie 
techniques. 

La doctrine du change a éprouvé une singulière des* 
tinée : après avoir traversé le défilé des prohibitions 
canqoiques et des incertitudes légales, elle se vit tout-à* 
coup Tobjet d'une faveur particulière et d'une prédilection 
marquée de la part des gouvernements, préoccupés de la 
balance du Commerce; une étude superficielle a rnême 
confondu les enseignements du système mercantile avec 
les indications précieuses que fournit l'examen attentif du 
cours du'cbange, pour la solution des questions fonda* 
mentales du crédit et des banques. 

Tour à tour persécuté ou exalté, le change offre une 
matière d'iotérêtactuef, débarrassée d'un lourd formalisme; 
au lieu de se présenter à IVétat de formidable arcane, cette 
matière est d'une grande simplicité; quiconqve lira l'ou- 
Yrage de M. Goschen s'empressera de le reconnaître, en 
même temps qq'il comprendra l'influence trop négligée 
d'un instrument qui maintient l'équilii^re du marché^ 
universel, as3ure la régularité et la sincérité des transac- 
tiens, défie les abus de la force, dissipe les données fantas- 
tisques, et doi^ine les tentatives arjbitraires. 

Noos déairoDs signaler le^ principaux traits d'une 
œuvre de bauta valeur; mais puisque, cédant à nos goûts^ 
nous nous sommes laissé entraîner à interroger l'his* 
toire et le droit, nous compléterons d'abord c^ rapide essai 
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par quelques indications, puisées dans l'élude du système 
mercantile et des économistes du siècle dernier. 

Peut-être que des investigations qui semblent, au pre- 
mier abord, présenter simplement un intérêt de curiosité, 
serviront à placer sous leur jour véritable, des doctrines, 
moins nouvelles qu'elles n'en affichent la prétention, des 
doctriues qu'un iiçn intime rattache aux erreurs, con- 
damnées par une rude expérience et par le jugement 
unanime des économistes les plus illustres. 

Le système mercantile et la monnaie de papier figu- 
rent les deux-aspects d'une erreur commune, celle qui 
confond la richesse avec la multiplication des instruments 
destinés à lui servir de véhicules. Une étude exacte du 
change et de l'influence qui lui appartient, peut dissiper 
beaucoup d'illusions et rectifier de singulières méprises. 

S II. — LE CHANGE DANS SES RAPPORTS AVEC LE SYSTÈME 
MERCANTILE ET LA MONNAIE DE PAPIER. 

Le développement du crédit et l'ingénieux mécanisme de 
la compensation; ont accéléré les évolutions successives du 
numéraire ; grâce à des combinaisons intelligentes, l'or et 
l'argent, tout en conservant le caractère d'évaluateur 
commun, de mesure générale de la valeur, ont pu, avec 
une masse moins considérable, correspondre à des besoins 
plus étendus de la circulation et des échanges. Il n'en 
était pas ainsi avant les applications du commerce du 
change et la ramification des banques de dépôt ; alors même 
que ces agents si utiles étaient déjà rois en œuvre, le 
mystère plus on moins prémédité, qui voilait leur action, 
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ne laissait voir comme expression de la richesse que les 
métaux précieux. Ceux-ci aboodaieni dans les états, dont 
la production etTaisance grandissaient rapidement) il n'en 
fallait pas davantage pour faire naître une erreur vulgaire, 
partagée par les gouvernements; elle consistait à prendre 
l'effet pour la cause, le rouage pour le-moteur, au lieu 
de voir dans l'abondance du numéraire le résultat de l'ex- 
pansion de l'industrie et du commerce, elle y crut recon- 
naître le principe de cette féconde activité. Augmenter les 
réserves des métaux précieux, tel était le but suprême de 
l'administration et de la politique. On commença par 
mettre en œuvre le moyen le plus direct et le plus efficace 
en apparence; on prohiba sous des peines sévères, quel- 
quefois atroces, l'exportation des espèces et des lingots ; 
mais on ne tarda point ii s'apercevoir que ces interdictions 
ne servaient à rien, que l'or et l'argent continuaient à s'é* 
couler par mille canaux inconnus. Alors on eut recours à 
des combinaisons plus savantes : on s'appliqua à vendre 
beaucoup, en achetant peu, puisqu'on reconnaissait avec 
regret qu'on ne pouvait atteindre l'idéal, qui aurait été 
de vendre toujours, de n'acheter jamais, 

L'attirail défensif des prohibitions et des tarifs élevés 
s'amplifia de plus en plus; l'on s'appliqua à développer 
les manufactures par des encouragements de toute sorte, 
surtout en pesant sur le prix des matières premières et sur 
le taux de la main-d'œuvre. Des relevés minutieux s'atla- 
chèrent à constater le montant de ce que chaque pays 
envoyait au dehors, et de qu'il recevait, là différence 

devant, croyait-on, être soldée en argent. La fameuse ia- 

5 
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lane$ du eammeree devenait Heipresâion d». la prospérité 
ou da décHu des natioas, ea témoignant du bénéfice oo 
de la perte, traduits ea accroissement ou en dimiaution 
de la masse des méiaux oonservés. 

Le change avait favorisé le transport de Tor et de Targept^ 
en dépit des rigueurs légales: au lieu de s'épuiser en ef* 
forts iniUiles pour l'empêcher de fonctioDoer, on résolut 
d'agir sur l'instrument même dont l'irrésistible puissance 
ne pouvait être méconnue. Le taux du ehange déter* 
mine le courant des métaux précieux ; quand on n'est 
préoccupé que d'augmenter la quantité de ceux-ci» on ap- 
pelle changjc favorable le cours qui attire l'argent, et 
change contraire, celui qui Téloigne; on se trouve donc 
porté à regarder le taux du change comme le véritable 
baromètre du commerce général (4)^ alors qu'il est simple- 
ment le baromètre du commerce du change, tout comme 
la mercuriale du blé est le baromètre du commerce du. 
blé. 

Le cours du change est favorable au contraire a une 
opération particulière, renvoi des métaux ; il dénote une 
situation déplace, au lieu de marquer les degrés de la pro- 
gression ou de la décadence des nations. 

Pénétré des maximes, aujourd'hui singulièrement dé- 
chues de leur prestige, Dutot déduit gravement les consé- 
quences de la variation do change* II montre comment les 
engaments réciproques se traduisent dans la cote, et com- 
ment la nation qui redoit a le désavantage du commerce, 
taudis que celle à laquelle il est dû en a {avantage. Le 

(1) Dutot, RiflexionM sur U cofnnwre^ et les /incmeeê, ch. m. 
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commença aiantageux attire Déeessairemeot laa inatièraa 
d'or et d'argent, elles sortant de l'Etat 90) aubît la d&a* 
fEDtaga, ear le change o'est qu'une cooipensation de valeur 
d'un pays à on autre (4). 

Tout en obéissant au préjugé de la balance^ Melon, dans 
son essai poUtiqod sur le comaierce, explique comment le 
dutnfe ne rend un pay& ni créancier, ni débiteur ; le cours 
ia change inëiqoe. seulement la situation du> moment, 
c'est^-dire la différence des efiets à recevoir et à solder, 
sans eoD^uences durables. Tel est le motif du phéno- 
mène signalé dans Ricard (2), par ce dicton : 

Change et vent 
Changent souvent. 

Quand les communications étaient difficiles et peu sures 
alors que l'achat et la vente des titres, et l'envoi des espèces 
destinées à solder les différences, se trouvaient concentres 
entre un petit nombre de mains, en échappant à l'active 
surveillance d'une opinion éclairée, les. oscillations du 
change permettaient aux banquiers habiles de réaliser 
de grands bénéfices. ISous avons déjà indiqué comment la 
pompe baroque des formules servait à écarter le vulgaire, 
ce qui faisait dire à Condillac : 

« Les banquiers ont persuadé que la banque est une 
chose fort difficile,, parce qu'en effet leur jargon est fort 
difficile à entendre. Dans les places de commerce le plus 



(1) Loe. cit, p. 468, 470, éd. Guillaumin 
(3) Négoce d'Amsterdam. 
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grand éloge qu'on croie pouvoir faire d'un marchand est de 
dire : il entend le change (1). » 

Le mystère n'existe plus, et à moins qu'il ne s'agisse de 
rectifier l'influence fatale d'une monnaie fictive, les oscilla- 
teurs du change ont perdu de leur ampleur ; celles se trou- 
vent forcement restreintes entre deux limites : celles où il est 
plus avantageux de recevoir ou d'envojer de l'argent, que 
d'aliéner ou d'acheter les titres au moyen desquels on 
échange le^ sommes à distance l'une de l'autre, titres 
auxquels on a donné pour ce motif le nom de lettres de 
change (8). À mesure que la facilité et la rapidité des com- 
munications profitent d'une sécurité plus complète, les 
charges et les risques du transport des métaux diminuent, 
et avec eux l'écart des prix du change se restreint. On 
risque moins d'être induit en erreur : « Cet abus pourrait 
« avoir lieu, dit Condillac, s'il n'y avait à Paris qu'un 
< banquier, mais il y en a plusieurs, beaucoup d'honnêtes, 
« et la concurrence les force tous à l'être (3). »] 

Il ajoute (4) : « Le change^ ainsi que l'échange n'est 
d'une part qu'un achat et de l'autre qu'une vente ; dans ce 
négoce l'argent est la seule marchandise qui s'achète et qui 
se vend, les banquiers ne sont que des marchands d'argent. 
« Il est essentiel de ne voir dans* les choses que ce qu'il y a, 
si on veut en parler avec clarté et précision. » 

Ces vérités sont devenues presque triviales aujourd'hui ; 
au siècle dernier elles résumaient des connaissances labo- 

(1) Le Commerce et le Gouvernement, p. 906, éd. Guillaumin. 

(2) Iftid., p. 300. 
' (3) P. 302. 

(4) P. 303. 
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rieasemeDt acquises, et devaient conduire à une apprécia- 
tion plus exacte des conditions de la ricl\e$se. 

Le génie aventureux de Law avait méconnu ces condi« 
tions. II comprenait cependant l'impuissance de l'interdic- 
tion dont on avait l'habitude de frapper l'exportation des es- 
pèces, il voyait àmerveilleque c'était augmenter le préjudice, 
en faisant évaluer et payer lé risque d'exporter en fraude de 
la loi. Pour maintenir une balance favorable, il conseilla 
de protéger les manufactures et de combattre l'importation. 

Getie partie de sa doctrine a définitivement croulé avec 
le système mercantile ; en revanche on rencontre trop sou- 
vent le reflet d'autres idées de celte époque et de l'école 
dont le prestige avait fasciné l'esprit de Law. Il les a nette- 
ment et vigoureusement résumées dans quelques axiomes : 

« L'abondance des espèces est le principe du travail, de 
la^ulture et de la population. 

« À mesure que la monnaie s'accrut, les désavantages et 
les inconvénients de rechange furent écartés. 

« Le commerce dépend de la monnaie. 

« Une augmentation du numéraire ajoute à la valeur du 
pays. » 

Qui né voit, dans ces quelques lignes, l'explication du 
système^ et la source de cette dangereuse méprise, qui 
confondant le papier et le numéraire, poussa Law à une 
émission extravagante de billets, destinés à enrichir* la 
France, par une sorte de coup de baguette. 

On avait beau peser sur le change^ et multiplier les 
artifices destinés à procurer une balance favorable, le dépé- 
rissement de l'industrie et du commerce, et l'épuisement . 
des forces productives ne permettaient point de retenir les 
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inslraments d'éofaange, dont la quotité ee proportioiMM 

d'elle-même à rensemble des services qo'ils sont appelés 
à rendre, et qui di&paraisseei lorsqu'ils ei^rabondent. 

Lair fut condamné à user des lois restrictives, dont ,il 
avait déftoncé Tabus ; il voulut dominer le change ; celui-ci 
dévoila toute la fausseté du fameux système «t le fit crou- 
ler. Nous en rencontrons la preuve non-seulement chez les 
économistes, mais aiissi chez Thomme de «génie, dont le 
témoignage peu suspect a su découvrir €t préciser les rap- 
ports nécessaires qui dérivent de la nature des choses* 

Une des parties le moins étudiées de l'immortel ouvrage 
de Montesquieu, le livre XXII, de r Esprit des LoU^ 
examine celles-ci dans lo rapport qu'elles ont avec Tusage 
de la inonnaie. Peut-être pourrons-nous quelque jour 
accomplir une intention déjà ancienne, en appréciant 
réconomie politique de Montesquieu, nou«s nous borne- 
rons pour le moment à signaler la merveilleuse sagacité 
avec laquelle Montesquieu a su démêler le caractère et 
l'action du change. Nous nous abstiendrons 4e toute autre 
discussion. 

« C'est, dit-il (1), l'abondance et la rareté relative 4e8 
monnaies des divers paya, qui forment ce qu'on ajppalle 
le change. 

« Le change est une fixation de la valeur actuelle et 
momentanée des monnaies. 

« L'argent, comme métal, a une valeur comme toutes 
les autres marchandises, et il a encore une valeu^r qui vient 
de ce qu'il est capable de devenir le signe des autres 
marchandises.... L'argent, comme monnaie^ a une valeur 

(1) Uvre Xlll, chap. X. 
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que le priiee peut ^ter dans quelqaes rappoits, et ^'il ne 
peiil fixer dus d'antres. » 

Afnès aroîr eipliqué ce qu'il Domoie la valeur poHtù>e 
de la moDiiaîe, valeur qui déoeule des dispoaiUons de 
]a loi» Heolesquieu ajoute : 

« Les moDuaiss de chaque État eut de plus une faleor 
relatÎTe, dans le sens qu'on les compare avec les iiioiiuaîes 
des autres pays ; c*est cette valeur relative que le change 
ékiAliL £11b dépend beaucoup de la >^leur positive. Elle 
est fixée par l'estHue la plus générale des négociants, et 
ne peut l'être par l'ordonnance du fHrince parce qu'elle 
varie sans cesse et dépend de mille circonstances. » 

Il faudrait copier tout ce chapitre, nous ne pouvons 
qu'en dter des fragments. Il explique avec une merveiU 
leuse lucidité le mécanisme du change. 

« Cette rareté et cette abondance, dit-il, d'où résulte la 
mutation du change, n'est pas la rareté ou l'abondance 
réelle, c'est une rareté ou une abondance relative : pafr 
exemple quand la France a plus besoin d'avoir des fonds 
en Hollande, que les Hollandais n'ont besoin d'en avoir en 
France, l'argent est appelé commun en France et rare en 
Hollande, et vice f>ersa : 

€... Les diverses opérations de change forment un 
compte de recette et de dépense qu'il faut toujours solder ; 
un Etat qui doit ne s'acquitte pas plus avec les autres par 
le change, qu'un particulier ne paie une dette en chan- 
geant de l'argent... » 

Dans un autre passage, Montesquieu, écarte les fausses 
appréhensions qu'excitait l'envoi du numéraire au dehors. 

Quand un Ét»t a besoin de Temettre une somme d*ar- 



— 72 — 

gent dans ud autre pays, il est indifTérent, par la nature 
des choses, que Tony voilure de l'argent ou que Ton prenne 
des lettres de change. L'avantage de ces deux manières de 
payer dépend uniquement des circonstances actuelles : il 
faudra voir ce qui dans ce moment donnera plus de gros 
en Hollande, ou Targent porté en espèces (les frais de 
voiture et de Tassurance déduits], ou une lettre sur la 
Hollande de pareille somme. 

« Lorsque même titre et même poids d*argent en France, 
me rendent même poids et même titre d'argent en Hol- 
lande, on dit que le change est au pair. Dans l'état actuel 
des monnaies (en 1774], le pair est à peu près à 54 gros 
par écu : lorsque le change sera au-dessus de 54 gros, on 
dira qu'il est haut^ lorsqu'il sera^u-dessous, on dira qu'il 
est bas. » 

Montesquieu ne se laisse point égarer par de vaines appa* 
rences; une déduction puissante lui révèle des vérités, con- 
firmées depuis d'une manière éclatante. Il voit les choses de 
haut et rien ne lui échappe. « Le change ayant donné aux 
hommes une facilité, singulière de transporter l'argent d'un 
pays dans un autre^rargentn'a pu être rare dans un lieu, 
qu'il n'en vînt de tous côtés de ceux où il était com- 
mun (1].» L'abondance avilit, et la demande enchérit ou 
l'argent, ou le papier (2]. N'est-ce point l'équilibre naturel 
qui s'établit par la différence des prix et la loi de l'offre 
et de la demande ? — Montesquieu ne redoute point que le 
mal augmente, par la pression du change contraire : 

(1) L. XXII, et VI. 

(2) Hebnf Essai politique sur le commerce, ch. xxi. 
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€ Les États, ditil,tendeDl toujours à se mettre dans la ba- 
laDce;ainsiilso'empruDtentqu'eD proportion decequ'îlspeu- 
▼ent payer, et n'achètent qr^'à mesure ^uils vendent (1). » 
— Les produits se paient donc avec des produits (2); la 
balance du commerce qu*on poursuit, à travers les obsta- 
des qu'on a créés, et les faveurs qu*on dispense, s*établit 
d'elle-même, sauf à porter sur une^somme de relations 
d'autant plus considérables et parconèéquenl d'autant plus 
avantageuses, que la liberté est mieux respectée. J.-B. Say 
et Montesquieu sont d'accord. 

D'où vient le change qu'on appelle contraire; voici 
comment l'envisage l'auteur de YEsprit des lois : 

« Lorsque les négociants font beaucoup d'affaires dans 
un pays, le change y hausse infailliblement. Cela vient de 
ce qu'on y prend beaucoup d'engagements, et qu'on y 
achète beaucoup de marchandises : l'on tire sur le pays 
étranger pour les payer. » 

C'est ce qui faisait dire à Melon (3), en parlant du trans- 
port de l'argent à l'étranger que la plupart ont regardé 
comme pernicieux : «Pensent-ils que c'est un présent qu'on 
fait?... Il semble que pour détruire ce préjugé il ne faut 
qu'en présenter le ridicule, ^t cependant il n'est pas encore 
détruit. » 

Le préjugé, fruit d'une fausse conception de la richesse, 
persiste jusqu'à nos jours; on ne veut pas, même dans le 
commerce international ou] de l'aveu de tous, l'argent fonc« 

(1) Melon, Essai politique sur U commerce, cb. x. 

(2) J.-B. Say. 

(3) Essai politique sur le commerce. 
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tionne comme une marchandise» se résigner i le traiter 
comnoe une marchandise, qu'on paie plus cher quand elle 
manque, meilleur marché quand elle abonde. Le dépla-^ 
cément de foihles quantités de métaux précieux influe sur 
leur prix, car on n*y a recours qu'après avoir épuisé les 
mojfens de compensation entre les diverses places* soît 
directs, soit indirects* On commence par acheter les effets 
de commerce dépréciés sur certaines places, pour les 
revendre sur d'autres où ils sont recherchés, en les rame- 
nant toujours au type commun, a la monnaie qu'ils don« 
nent le droit de toucher dans un certain temps et deas un 
certain lieu. Ainsi seiorme l'industrie des entrepreneurs 
du transiport des c£y[>itaux d'un lieu dans un autre ; elle 
est sans cesse occupée à niveler, au j)rix le plus a\anla« 
geux, les comptes que les diverses places de commerce 
entretiennent ealre ellea. Ce genre 4e commerce s'est 
toujours concentré dans quelques grandes places, car plus 
les affaires à régler se multiplient, plus les compensations 
s'exécutent avec facilité, sans déplacement de numéraire. 
Le mouvement unitaire s'est de plus en plus prononcé 
dans chaque pays ; Londres est la seule place de change 
pour le Royaume-Uni, comme Paris pour la France, 
Amsterdam pour la Hollande, New- York pour les États-- 
Unis d'Amériquei, St~Pétersbourg pour la Russie, Vienne 
pour l'Autriche, Berlin et Francfort pour l'Allemagne. 
Les usités jadis renommées pour la spécialité des spécula- 
tions sur le change, ont vu leur splendeur effacée; telle est 
Augsbourg, qui figure encore sur les cotes avec son ancien 
nom d'Auguste. 
Il est facile de se rendre compte de l'importance des 
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nëgooiimtSi Ycmii à ce g$nr$ de coMtterce, âa «mlieu des 
complioftlMMis infinieis des monnaies, du nrorcellemeBt des 
ierritoÎMs, des souveraÎDeiés et des rapports d'indusÉrie et 
d'^éohaiiges, qui domiaaieDt daBs les temps plus recu- 
lés ; c'élaU 'la plus haute expression du commerce de 
banque : les Cambistes avaient encore plus qu'aujourd'hui 
besoin d'une habitude exercée, d'une prévoyance subtile, 
d'une înlelKgeMe acAivie, d'un tact sur et délicat, d'une 
dédâioB prompte et de la connaissance exacte d'éléments 
Taries et mobiles. C'est par lenr iaterveotîon qne l'unité 
du fiiarcbé nnirersel se dégageait de ia diversité des rap- 
ports» que la mesure de la valeur parvieoait à une cerlaiaa 
fixité, et que l'équilibre des prix tendait à «'établir dans le - 
monde. 

On était plus porté jadis à eetimer, cooiine i^l convient, 
le service feudn par oes agents du rapprochemeut régulier 
et équitable des intérêts du aïonde entier. À mesure que les 
facUiiés de Communication ont été miùtik% établies, que les 
rapports sont devenus plus fréquents et plus rapides et les 
transports plus réguliers et nioins ex$>osés, oa a moins fait 
attention à un ^ure d'industrie qud n'a point cessé de 
reudredcigrands sermeé^ bien qu'ils ne sedentoi suffisam- 
ment scAlis, ni convenablement appréciés. 

Déterniner le cours sracère auquel les monnaies des 
divers ;pays doivent s'échainger entre elles, c'est une fonc* 
tion d'une impertauce ^capitaie, non-seulement au point de 
vue commercial, iBais<aussi au point de vue politique. 

C'est ici q«e brille, daus touti". sa grandeur, le génie de 
Montesquieu. Dans ce Jaugage concis, élevé, lapidaire, 
qui grave d'une msaièpe inefbfÀb\e les enseignements de 
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la science et de Tnistoire, Fauteur de YEsprit des lois a su 
mesurer d'un regard sûr, e^i traduire d'une manière précise 
l'influence politique du change. Il s'est maintenu en 
étudiant cette matière, aride en apparence et d'une portée 
méconnue, à la hauteur de ses plus brillantes investiga- 
tions. 

Nous venons de dire l'importance du change et l'utilité 
des Cambistes, A une époque ou l'on commettait à l'égard 
du commerce des métaux précieux les plus étranges 
erreurs, Montesquieu résumait ainsi sa pensée : 

« Le change de toutes les places, tend toujours à se 
mettre à une certaine proportion, et cela est dans la nature 
de la chose même. » 

Il faisait justice des variations des monnaies et en 
dévoilait en même temps l'impuissance : 

« Lorsqu'un État hausse sa monnaie, par exemple lors- 
qu'il appelle six livres ou deux écus, ce qu'il n'appelait 
que trois livres ou un écu, cette dénomination nouvelle, 
qui n'ajoute rien de réel àl'écu, ne doit pas procurer un 
seul gros déplus po\ir le change. 

« Lorsqu'un Etat au lieu de hausser simplement sa 
monnaie par une loi, fait une nouvelle refonte, afin de 
faire d'une monnaie forte une monnaie plus faible... les 
banquiers ont du profit à faire sortir l'espèce vieille de 
l'Etat, parcequ'ils se procurent par là le même avantage, 
que donnerait le change réglé sur l'espèce vieille, et qu'ils 
ont un retour en change plus bas ; ce qui procure beaucoup 
d'écus... Toute l'espèce vieille sortira de l'Etat qui fait la 
refonte et le profit en sera pour le banquier. » 

La mauvaise monnaie chasse la bonne ; voici ce que, 
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saDs connaître le théorème de Gresham, Montesquieu a 
parfaitement indiqué. Il s'applique toujours à reconnaître 
et à suivre, la nature des choses; sans s'inquiéter des 
vaines hypothèses et des terreurs naïves du système mer- 
cantile, il montre comment, quand le change est plus bas 
que l'espèce, il y a du profit à faire sortir l'argent, et par 
la même raison comment il y a du profit à le faire revenir, 
quand le change s'élève plus haut. 

Aussi a-t-il fait bonne justice des illusions du système 
de Law. Malgré la longueur de la citation, nous croyons 
devoir reproduire presque intégralement cette fine et péné- 
trante analyse, qui conduit à établir le principe, formulé 
par Montesquieu. 

« S'il arrivait, dit-il, que dans un état on fît une com- 
pagnie qui eût un nombre très*c4)nsid|rable d'actions, et 
qu'on eût fait dans quelques mois de temps hausser ces 
actions vingt ou vingt-cinq^ fois au*delà de la valeur du 
premier achat, et que ce même état eût établi une banque, 
dont les billets doivent faire la fonction de monnaie, et 
que la valeur numéraire de ces billets fut prodigieuse, 
pour répondre à la prodigieuse valeur des actions (c'est le 
système de M. Lav), il suivrait de la nature de la chose que 
ces actions et billets s'anéantiraient de la même manière 
qu'ils se croient établis... Chacun chercherait à assurer sa 
fortune, et comme le change donne la voie la plus facile pour 
la dénaturer et pour la transporter où l'on veut, on remettrait 
sans cesse une partie de ses effets chez la nation qui règle 
le change. Un projet continuel de remettre dans les pays 
étrangers feraitbaisser le change. Supposons que du temps 
du système, dans le rapport du titre et du poids de la mon- 
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Haie d^sirgant^ le taax da. change < fat dt quaraite gros par 
ée«^ lorsqu'un papier mAombrable fàt devenu inonnaie» 
00 n'aura plus voulu donner que trevtfr-oetif gros par écii, 
enraile que trente-huit, trente-rsept, etc. Gela alla si loin 
qae Tonne doomplus quo huit gro&, et qu'enfin il n'y eut 
pliîfi de ciitoge. » 

La suspension des. paîementa en espèces, de la Banque 
d'Angleterre, le papier-monoai&d'Àutriche et de Russie, les 
grteit^acks d'Amérique, n'ont fait quecoBfirmer cette lu- 
cide appréciation. 

Montesquieu ajoute : 

« C'était le change qui devait en œ cas régler en France 
la proportion de l'argent avec le papier. Je suppose que par 
le poids et le titre de l'argent» Téco de trois livres d'argent, 
valut quarante groa, et que lé change se faisant en papier, 
l'écu de trois livres en papier ne valût que huit gros, la 
différence était de quatre cinquièoids. L'écu de trois livres 
en papier valait donc quatre cinquièmes de moins que 
l'écu de trois livres en argent, m 

Ainsi le chtmgt détruit ce qui est simulé, abroge 
ce que la violence prétend imposer. C'est surtout en 
cettdS matière qu'on doit admirer « Timpuissance de la 
force. » 

Pénétré du respect du droit» Montesquieu aime à dévoi- 
ler la faiblesse de Tarbitraire. Suivant son habitude, il 
cherche des exemples reculés ou lointains, et il châtie les 
abus contemporains en relevant les fautes commises par 
lesRomains ou en persiflant les préceptes de Mahomet. 

Après avoir stigmatisé les altérations des monnaies, 
commises par les empereurs, l'immortel auteur de l'Es- 
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prit dti loi^^ doBM au ekanffô, la sigaifioatiao véritable ; 
il lui assigne le caractère deréguiateiir de rinstrument des 
écbaDges; il montre commeDl un levier, dédaigné ou 
ignoré, suffit pour rectifier les abus du pouvoir absolu, et 
pour ramener l'empire de la justice, là où Ton croyait 
pouvoir faire régner le caprice de Tarbitraire. 

« On sent, dit-il, que ces opérations violentes ne sau« 
raient avoir lieu dans ce temps-ci ; un prince se tromperait 
lui-même et ne tromperait personne. Le change a appris 
au banquier à comparer toutes les monnaies du monde, et 
à les mettre à leuf juste valeur; le titre des monnaies ne 
peut plus être un secret. Si un prince commence le billon, 
tout le monde cootinoe et le fait pour lui ; les espèces fortes 
sortent d^abord, et on les lui renvoie faibles. Si comme les 
empereurs Romains il affaiblissait l'argent, sans affaiblir 
l'or, il \errait tout-à-coup disparaître Tor et serait réduit à 
son mauvais argent. Le change a ôté les grands coups 
d'autorité, ou du moins le succès des grands coups 
d'autorité. » 

Pour ajouter immédiatement Texemple an précepte 
inscrit dans cette admirable formule, il montre (1) com- 
ment le change gêne les États despotiques : « La Hoscovie 
voudrait descendre de son despotisme et ne le peut. L'éta- 
blissement du commerce demande celui du change^ et les 
opérations du change contredisent toutes ses lois... Lo 
change qui donne le moyen de transporter l'argent d'un 
pays à un autre, est contradictoire aux lois de la Hos- 
covie. » 

• (î) Chap. XIV. 
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Nous espérons qu'on excusera le développement que 
nous avons donné à Texposé des idées de Montesquieu sur 
le change : il nous a semblé que rien ne pouvait mieux 
faire saisir l'influence de cet instrument ; cette influence 
s*étend beaucoup au-delà des facilités du commerce et des 
avantages de l'échange, elle fournit une explication du 
long préambule, dont nous faisons précéder l'étude du 
livre de M. Goschen. 

Il reste à montrer comment les idées plus saines 
sur le rôle et sur le commerce de l'argent, ont fini par 
avoir raison des fantaisies de Law et des entraves mercan- 
tiles, comment elles ont triomphé des chimères du papier- 
monnaie, aussi bien que de la confusion entre la masse 
croissante des richesses et la multiplication des signes 
d'échange. 

Melon et Dutot, malgré les préjugés qu'ils n'avaient point 
su secouer, avaient déjà émis des notions remarquables 
sur le mouvement du numéraire. Pour ne parler que des 
écrivains qu'un injuste oubli atteint trop souvent quand 
il s'agit du développement des doctrines économiques, 
signalons encore les aperçus de Forbonnais et de David 
Hume. 

Forbonnais commençait à discerner l'action lég^itime 
du change et la nature de la monnaie. Il ne lui manquait 
que d'accuser plus nettement une distinction, qui forme 
comme le point de partage entre le cours des idées ancien- 
nés et celui des idées nouvelles sur cette matière. Au lieu 
que l'abondance de l'argent soit le principe 4e l'impulsion 
donnée au commerce et % l'industrie, elle en est la consé- 
quence. Il est facile de comprendre et juste d'excuser la 
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méprise dans laquelle sont tombées des esprits, fascinés 
par l'éclat du métal. Turgot a posé en axiome que l'or et 
l'argent sont constitués par la nature des choses monnaie 
et monnaie universelle, indépendamment de toute conven- 
tion et de toute loi; il avait pleinement raison mais ne nous 
étonnons point que pour beaucoup, l'idée abstraite de la 
orateur, et de la somme des valeurs, qui constituent la 
richesse, se soit confondue avec la possession de la mesure 
admise, de l'évaluateur commun, qui constitue une valeur 
par lui-même, qui est une chose appréciable et non une 
conception abstraite, comme les mesures de longueur de 
poids, de capacité. — On a été trompé par une figure de 
langage : en rencontrant sans cesse la traduction de tous 
les biens t en quotités monétaires, on a pris celles-ci 
non-seulement pour l'expression, mais encore pour la 
substance même de la richesse. Comme tous les biens 
s'échangent contre de l'argent, qui en constitue le prix, 
comme d'un autre côté tous les engagements, toutes les 
conventions se résument en une obligation de livrer une 
certaine quantité de métal précieux, le métal précieux a 
résumé en lui le pouvoir d'acquérir, le Vermôgensrecht 
des Allemands; il a fourni le moyen d'exercer librement ce 
pouvoir par le choix de tous les objets, qui s'offrent en 
échange. Posséder de l'argent^ c'est disposer de tout, et la 
nuance délicate qui sépare ravoir présent du pouvoir fu- 
tur s'est trop souvent effacée. On a généralisé, en la maté- 
rialisant, l'expression transitoire du droit d'acquérir, et au 
lieu de l'ensemble des choses mesurées, on n'a plus vu que 
l'instrument à l'aide duquel celles-ci s'échangent, et pas- 
sant d'une main dans une autre. Sans s'occuper du nombre 

6 
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et de la rapidité des évolutions, qui multiplieot les sier- 
▼ices rendus par ces instruments, od a voulu établir une 
proportion directe entre la quantité de ceux-ci, et la som>tne 
des biens dont les hommes sont appelés à profiter. On a 
prétendu, d'une part, qu'à mesure que les instruments d'é- 
change se multiplient la production s'accroît, et d'un autre 
côté on a voulu aider cette multipHcation, en adjoignant 
aux métaux précieux, qui possèdent une valeur, du papier 
qui n'en possède pas. 

Nous verrons tout*à-rheure, comment est née la confu- 
sion entre ce qui serait la cause et ce qui est l'effet d'une 
production développée et d'un commerce actif: c'est le 
besoin des instruments d'échange, qui les multiplie, ou qui 
fait recourir à des procédés perfectionnés de circulation : la 
multiplicité de ces outils ne suffit nullement à elle seule 
pour engendrer la production. 

Quant à l'action de la monnaie /îm've, elle ne peut, 
comme l'a admirablement démontré Adam Smilh, se sépa- 
rer de l'application de la monuaie réelle. L'argent n'est une 
mesure que parce qu il a une valeur : il no sert à l'échange 
des produits que parc^qu'il possède à la fois le double 
. caractère de mesure et d'équivalent. 

Telle est aussi la doctrine de Forbonnais (1) : « l'argent, 
dit'il, est gage par lui-même... le papier n'a aucune 
valeur qu'autant que l'argent est toujours réputé prêt a le 
cautionner. » Il dépeint d'une manière saisissante les dan- 
gers auquel le papier expose (2) : 

«La plus légère alarme sur la sûreté de cette conver- 

(1) Principes économiques, éd. Guillaumin, p. 234, 

(2) Ihid., p. 235. 
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sîoD (do papier contre argent) sufiSt par lui dter sa valeur 
qui n*est que de confiaaee. Alors tout le monde veut payer 
en celte monnaie et personne n*en veut recevoir, ce qui est 
le comble du désordre; » il ajoute (1): 

« On ne parlera point du papier-monnaie à cours forcé, 
parce que confiance et contrainte s'excluent mutuellement 
L'essence d'un papier-monnaie est la liberté de l'accepter; 
sa prospérité dépend de cette condition, qui n'admet aucune 
modification, sous aucun préteite; toute infraction à cette ' 
clause produit^ à son égard, l'effet que l'altération du titre ^ 
produirait sur les métaux monnayés, c'est-à-dire le renché- 
rissement des denrées. Ces conceptions monstrueuses ne 
peuvent jamais être que le délire de l'ignorance des prin- 
cipes éternels, aussi immuables que les vérités mathéma- 
tiques, ou de l'abus d'un pouvoir sans bornes qui ne sait 
pas que l'opinion s'irrite contre quiconque 1^ contrarie 
dans les vérités et les notions élémentaires, et que toujours 
invulnérable, elle porte des coups assurés à son ennemi. 

« L'babileté s'épargne cette lutte dangereuse et inutile, 
et reçoit abondamment de la liberté qu'elle respecte les 
excédents dont elle a besoin. » 

On ne saurait mieux dire. 

Chose curieuse, Forbonnaisaprévu et réfuté une doctrine 
qu'on a présentée comme nouvelle de nos jours, celle du 
billet à intérêt; sauf l'absolu du jugement porté sur la 
valeur ptrmàntnU de l'argent, qui varie moins que le 
-reste, mais qui ne reste point immuable, bien qu'elle 
serve à un moment donné, par l'influence du change, à 

(1) FrvMi^tz économiques t éd. Guillaumin, Supplément, p. 236. 
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mesurer fidèlement Tensemble des biens à l'intérieur, et sur 
le marché universel, et en n'appliquant la pensée de For^ 
bonnais qu'à une époque d*une durée limitée, et à l'espace 
du monde pendant cette époque, cette doctrine . mérite 
encore une complète approbation (1). 

« L'argent a une valeur fixe, dans tous les temps et 
lieux. Le papier portant intérêt n'a point de valeur fixe, 
puisqu'il faut chaque jour un nouveau calcul pour cons- 
tater le montant de cet intérêt; il éprouve de plus des 
inégalités dans son cours sur la place ; ainsi il ne peut 
s'échanger sans hasard dans le courant du commerce, ni 
s'éloigner de la place où il a un cours. » 

Hais l'auteur des Principes économiques est moins 
heureux quand il envisage à un autre point de vue le rôle 
de l'argent, ou du moins sa pensée demeure embarrassée. 
Peut-être pourraiton lui appliquer à cette occasion ce 
qu'il écrit lui-même : 

« Le malheur est que la plupart du temps, les idées sont 
confuses sur l'objet discuté, et l'un et l'autre parti ont 
également raison parce qu'ils ne parlent pas de la même 
chose. » 

Forbonnais dit en effet : (2) 

« L'argent quoique abondant est toujours désiré par 
celui qui possède des denrées, parce que l'abondance ne 
diminue pas la sûreté de ce gage, par conséquent l'abon- 
dance de l'argent invite à travailler et à produire. Or, tout 
le contraire est précisément l'effet du papier. » 

(1) Loe. cit., p. 334. 

(2) Ibid. 
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Ceci n'est vrai qu'à uoe condition» celle de l'équilibre 
des marchés, entretenu par le change^ et du libre com- 
merce de l'argent. La liberté suffit pour prévenir une 
surabondance ou un défaut de signes métalliques» dont 
la substance se met en rapport avec les métaux, traités 
comme une marchandise ; le prix de celle-ci s'élève et 
s'abaisse> suivant les conditions de l'approvisionnement. 

On travaille avec les capitaux, dont l'argent ne constitue 
qu'une faible fraction, immobilisée dans la fonction de la 
circulation ; s'il surabonde, il est remplacé par de véritables 
instruments de travail, en vertu des lois du niveau univer- 
sel, maintenu au moyen du change. — Nous ne sommes 
pas de ceux qui regardent Toffice de l'argent, employé pour 
servir de véhicule aux relations matérielles entre les boni- 
mes, comme stérile. Mous avons eu souvent occasion de le 
dire : nous y voyons au contraire le mécanisme le plus 
fécond, celui qui active le plus la production, et qui rend 
le plus,> en raison de ce qu'il coûte à établir : il faut avant 
tout en assurer la solidité et maintenir le jeu régulier des 
ressorts qui le composent. C'est une machine, plus effi- 
cace, plus énergique, plus puissante que toutes les autres, 
mais dont l'emploi se mesure sur la tâche à remplir. L'u- 
tilité monétaire est limitée; on ne saurait l'étendre à 
volonté. Loin qu'on puisse répéter ici : a abondance ne 
nuit pas, » il faut reconnaître que cette abondance nuirait 
beaucoup en troublant le cours régulier des transactions, 
en affectant les prix et la portée des conventions, si elle 
ne rencontrait point en elle-même un modérateur constant, 
au moyen de la faculté d'exportalion. 

En usant de ce correctif, et seulement de celte manière 
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il est permis de répéter après Foiitonnais (1): «l'argent 
attire les hommes, il ne signifie autre chose que le profit 
du travail et l'abondance du travail.» 

L'erreur éclate d'une manière plus saillante dans le pas- 
sage où en parlant des luttes suscitées entre les nations 
par l'ardeur qui les porte à se disputer les nouvelles 
provenances de métaux précieux, Forbonnais écrit (2). 

« Ceux-là se trompent qui ne voient dans cette division 
qu'un calcul aveugle d'argent. Ce n'est pas autant les 
métaux précieux qu'on envie, que les effets résultant de 
l'accroissement des richesses conventionnelles c'est-à-dire 
l'augmentation qui en résulte pour la production et la 
population. C'est par là que la balance du commerce tient 
à la balance des pouvoirs. » 

Les métaux se distribuent dans le monde, suivant les 
besoins des peuples, par la voie pacifique et régulière du 
commerce. Le plus beau titre de l'économie politique à (a 
reconnaissance des hommes, est d'avoir triomphé du pré- 
jugé hostile, qui les poussait à des conflits sanglants, afin 
de s'arracher les lambeaux d'une quotité limitée d'une 
certaine espèce de biens, tandis que l'harmonie naturelle des 
intérêts leur permet d'acquérir par la voie de l'échange et 
par la puissance du travail libre des richesses de plus en 
plus abondantes, sous toutes les formes. L'office po/i^içtte 
des métaux, pour nous servir d'une expression vieillie, 
mais qui mérite de ne pas être abandonnée, se développe, 
comme l'a montré Montesquieu, sous l'empire du change, en 

(1) hoc. ct(., p. 227. 
(9) Ihià., p. 220. 
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senranl à déterminer dans toutes les régions Texpression 
fidèle et équitable des produits créés et des services rendus. 
Les fausses apparences ont entraîné à regarder comme 
la source même de la richesse les instruments de circula- 
tion qui ne font qu'en marquer» pour ainsi dire» Tétiage. 
La meniiaie réelle retrouve toujours sa limite» car elle pos- 
sède une valeur intrinsèque^ elle circule partout comme 
marchandise» alors qu'elle dépasse les nécessités de l'office 
légal qu'elle remplit; c'est une marchandise recherchée sur 
tous les marchés. Si la monnaie vient à faire défaut» on 
achète la matière qui la constitue» et qui» facile à trans- 
porter rapidement et à peu de frais, se précipite partout où 
elle trouve un bénéfice à recueillir. Loin de renouveler 
ridolâtrie de l'or et les erreurs du système mercantile, 
,ceui qui repoussent l'extension de la monnaie fictive» et 
qui soutiennent qu'il faut payer l'or ce qu'il vaut, pour en 
assurer l'approvisionnement, sollicité par les besoins de 
la circulation, continuent l'œuvre glorieusement accom- 
plie par les fondateurs de l'économie politique moderne. 

La gloire d'Adam Smith a éclipsé l'incontestable mérite 
de quelques-uns de ses devanciers et de ses contemporains. 
Tel a été notamment le sort de David Hume, qui fut un 
économiste distingué. Bien peu de ceux qui étudient la 
science de la production et de la distribution des richesses, 
s'occupent de lui ; l'histoire et la philosophie ont conservé 
plus fidèlement sa mémoire. Né à Edimbourg en 4711, 
David Hume y est mort eu 1776, rannée même où paru- 
rent l'œuvre immortelle de Smilh et les édits de Turgot. 
Il venait de passer trois ans à Paris, ^attaché comme secré- 
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. taire d'ambassade à la légation de lord Heriford, et il nV 
vait point échappé au sarcasme spirituel de Grimm. 

« Ce qu'il y a de plaisant, écrivait celui-ci (1), c'est que 
toutes les jolies femmes se le sont arraché et que le gros 
philosophe écossais se plaît dans leur société. C'est un 
excellent homme que ce David Hume, il est naturellement 
serein ; il entend finement, il dit quelquefois avec sel, 
quoiqu'il parle peu; mais il est lourd, il n'a ni chaleur, ni 
grâce, ni agrément dans l'esprit, ni rien qui soit propre à 
s'allier au ramage de ces charmantes petites machines 
qu'on appelle jolies femmes. Oh I que nous sommes un 
drôle de peuple. » 

Les essais de David Hume sur l'argent et sur la balance 
. du commerce, méritent d'être lus' et^ médités. On y ren- 
contre la réfutation décisive des erreurs, propagées par 
Law et par les adeptes du système mercantile, erreurs dont 
nous avons signalé le reflet dans quelques passages am- 
bigus de Forbonnais. David Hume a également reconnu 
les effets salutaires, et l'action régulatrice du change^ en 
ce qui concerne la sécurité et la sincérité des relations 
civiles et commerciales : 

« La plupart des nations, dit-il (2), ont eu les mêmes 
frayeurs sur la sortie des espèces d'or et d'argent; elles 
ont craint d'être dépouillées de leurs trésors, et il était 
nécessaire que. l'expérience vînt au secours de la raison 
' pour convaincre quelques peuples que les prohibitions 
de sortir les espèces ne servent qu'à hausser le prix du 

(1) Correspondance de Grimm. Prem. partie, t. V, p. 134. 

(2) Essai sur la balance du eommerce, 6d. Guillaumin,p. 86-87. 
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change el en nécessitant une plus grande exportation. 

« Quelque grossières et quelque évidentes que soient ces 
erreurs» les nations les plus commerçantes en retiennent 
toujours une jalousie mutuelle sur la balance de leur com- 
merce et sont réciproquement agitées de la crainte d*élre 
privées un jour^ par l'acquisition des marchandises étran* 
gères, de tout leur or et de tout leur argent. 

« Cet (c frayeur me paraît dans tous les cas cbimériqueet sans 
aucune espèce de fondement; il est aussi impossible qu'un 
royaume peuplé et industrieux se trouve sans espèces qu'il 
l'est de voir tarir nos sources, nos ruisseaux et nos rivières. » 

Il y avait à cette époque une grande hardiesse à professer 
cette doctrine : une courte période s'était écoulée depuis que 
Joshua Gee avait répandu l'alarme, en démontrant paVdes 
arguments spécieux et par des chiffres soigneusement ali- 
gnés, que l'Angleterre devait être épuisée promptement d'or 
et d'argent, tant la balance du commerce était désavanta- 
geuse (4). La fine raillerie de S^ift, avait déjà fait justice 
de cette prédiction, dont, l'accomplissement, marqué dans 
un délai de cinq ou six ans, fut singulièrement contrarié, 
car vingt ans après, alors qu'une longue guerre avait sévi, 
Hume constatait que le royaume uni était plus que janfais 
riche en métaux précieux. 

Cet écrivain s'applique à montrer le jeu naturel des prix, 
qui baissent quand le numéraire est rare, et haussent quand 

(1) The Trade and nagivation of great Britain, ch. 34. — 
Joshua Gee travaillait au journal the British Merchant, arsenal 
des protectionistes du temps. Ch. King a publié la collection de ces 
écrks eu 1721, sous le titré : The British Merchant or commerce 
preserved, » 
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il abonde^ en provoquant tantôt oaé exportation, tantôt 
une importation qui rétablissent Téquilibre. 

« Il est évident, ajoute-tii que les mêmes causes qui 
réformeraient ces inégalités exorbitantes, doivent les prévenir 
et les empêcher d'arriver; elles' conservent, chez toutes les 
nations voisines, la quantité de leurs métaux dans la pro- 
portion de leur population et de leur industrie. L'eau est 
toujours de niveau ou tend à s'y mettre... La même cause 
qui rend à Teau'son niveau lorsqu'elle l'a perdu, doit tou- 
jours l'y maintenir. » 

Se reportant vers les idées dominantes. Hume les rec- 
tifie en retraçant ainsi les résultats du change : 

« Le prix du change contribue à maintenir la balance • 
du commerce et l'empêche de devenir trop préjudiciable à 
une nation ; lorsque la valeur de nos importations excède 
de beaucoup celle de nos exportations, le prix du change 
est contre nous ; cette perte lorsqu'elle excède ce qu'il en 
coûterait pour le port des espèces chez la nation créan- 
cière, nous oblige à les y transporter, car le change ne peut 
jamais éire au-desius du prix de la voiture. » \ 

Les prohibitions, les châtiments arbitraires, restent sans 
effet contre la force des choses. N'en rencontre-Ion point le 
décisif exemple dans un fait que personne n'ignore : 

« Les trésors immenses que les Espagnols ont exportés 
des Indes, se sont répandus dans toute l'Europe et aucune 
force humaine n'aurait pu les retenir en Espagne. » 

Ce n'est pas que Hume méconnaisse l'utilité d^ la mon- 
naie, ou qu'il ignore qu'elle se présente comme un des 
signes extérieurs de la richesse; il en saisit nettement la 
signification véritable. 
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G*est, dit-il, dans les endroits où les hommes sont rassem- 
blés en plus grand nombre, qu'on trouve plus d'industrie 
et plus de denrées et par censément plus d'argent : cette 
quantité d'argent est toujours en proportion de-la popula- 
tion et de rindustrie, et c'est ce qui en maintient le niveau. 
Il ajoute en note cette observation essentielle : 

« J'entends toujours le niveau proportionné aux com- 
modités, au travail^ à Tindustrie, à l'habileté qui se 
rencontrent dans chaque Etat. » 

Aussi ne se laisse-t-il point éblouir par le sophisme vul- 
gaire, familier à son temps. Il avait déjà abordé ce sujet 
dans son Essai sur [argent, en disant : 
' « Un royaume ne peut jamais avoir une population trop 
nombreuse et une industrie trop étendue. Hais la grande 
abondance d'argent n'a qu'un usage borné, et peut même 
causer du préjudice à une nation dans son commerce 
étranger. » 

Ces convictions l'entraînaient à douter de l'avantage pré- 
tendu des banques publiques et des papiers de crédit en 
usage chez quelques peuples et dont l'établissement ne 
remonte pas à beaucoup plus d'un siècle. Il craignait d'aug- 
menter cet inconvénient par une monnaie fictive « qui ne 
peut être d'aucun usage pour s'acquitter envers les étran- 
gers et qu'un désordre dans l'état peut réduire à rien. » 

Beaucoup plus désireux du développement des richesses 
réelles que de la multiplication des signes, Hume voit le 
principal avantage de la monnaie dans la fixité qu'elle im- 
prime à l'estimation des produits, et dans les facilités qu'elle 
donne aux mouvements du commerce international. Le 
niveau nécessaire se rétablit en effet de lui-même, sans 
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qu'on ait besoin de s*en occuper, pourvu qu*on n*ait point 
recours à des artifices financiers qui substituent des signes 
dépourvus de valeur intrinsèque, à une monnaie métalli- 
que portant son gage avec elle. 

David Hume, dans un passage plein de fine ironie, 
fait briller un esprit positif et détruit les vaines illu- 
sions? X 

«Je conviens cependant, dit-il, qu'on peut employer deux 
moyens pour maintenir l'argent au-dessus ou au-dessous 
de son niveau. Ils sont la conséquence du principe établi et 
lui donnent une nouvelle force. 

« Les banques, les actions et le papier de crédit, tous éta* 
blissemenls modernes adoptés par les Anglais avec une 
espèce de frénésie, sont le seul moyen propre à tenir l'ar- 
gent au-dessous de son niveau. Le papier devient par ces 
établissements équivalent aux espèces, il circule dans 
toutes les parties de TEtat, augmente la valeur (nominale) 
de la main d'œuvre et des denrées, supplée à Tor et à l'ar- 
gent, fait disparaître une partie de ces métaux précieux et 
empêche que leur quantité n'augmente... La valeur de 
toutes les denrées augmenterait dans la même proportion, . 
par conséquent cet accroissement général des richesses 
n'apporterait aucun changement dans l'inégalité des for- 
tunes. Un grand fonds d'argent n'est avantageux que dans 
les négociations avec l'étranger, et comme le papier n'a de 
valeur que dans l'intérieur, il a les inconvénients qui sont 
la suite d*une grande abondance d'argent et ne procure 
aucun des avantages qui peuvent l'accompagner... Le soin 
qu'ont eu les politiques modernes de remplir les porte- 
feuilles de billets de banque et de papiers de l'échiquier sem- 
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ble être une suite de la crainte que la nation ne se trouyât 
accablée sous le poids de l'or et de l'argent. » 

Il ajoute : 

« Il est fâcheux que Lycurgue n*ait pas eu l'idée de 
papiers de crédit, lorsqu'il chercha à bannir l'or et l'argent 
de Lacédemone. Cet expédient aurait été plus utile à son 
système^, que ces masses de fer qu'il leur substitua, et les 
papiers de crédit qui n'ont aucune valeur réelle ni 
intrinsèque, auraient apporté un obstacle certain à tout 
commerce étranger. » 

Ce que veut David Hume, c'est le commerce libre, 
étendu, suivant les desseins delà Providence, dont il parle 
en des termes qui rappellent les grandes paroles de Sully : 

« Il en résulte un mal général et commun à toutes les 
nations; les peuples voisins ne peuvent jouir réciproque- 
ment et avec liberté de l'échange mutuel de leurs denrées 
et de leurs marchandises, que le souverain législateur 
semble avoir prescrit, en donnant à tous les peuples, un 
climat, un sol et un génie qui les distingue les uns des 
autres, par des différences particulières à chacun d'eux. 

4c Les politiques modernes en faisant usagg des pa[^rs 
de crédit, ont adopté le seul moyen de bannir les espèces 
d'un état ou du moins d'en diminuer la quantité. » 

Une dernière citation, nous permettra de mettre en 
lumière le véritable système, que Tintelligence pénétrante 
de David Hume avait nettement entrevu : 

« Les nations ne peuvent espérer conserver leurs 
espèces, lorsqu'elles perdent leur commerce, leur industrie 
et leur population, dont les métaux précieux suivent tou- 
jours la proportion... Lorsque la population d'un État et 
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80D 'îDdiistrie B*oot soQffert aucane diminattoo, il est 
impossible qne l'argent ne revienne par un grand nombre 
de canaux, différents les uns des autres et souvent incon- 
nus. Le gonvernement a raison d'employer ses soins pour 
conserver la population et les revenus de l'Etat; mais il 
peut se dispenser d'en prendre pour ta conservation des 
espèces. Leur quotité sera toujours proportionnée au 
nombre du peuple et à l'accroissement de son industrie. » 

Ainsi un équilibre naturel s'établit entra les peuples qui 
à travers des oscillations, de moins en moins sensibles, 
obtiennent la quantité de métaux précieux, correspon- 
dante aux besoins de la circulation. Les qualités en vertu 
desquelles l'or et l'argent sont constitués à l'état de rooif* 
Baie, et de monnaie universelle, un prix élevé sous un faible 
volume^ la facilité de se diviser et de se réunir, le trans- 
port commode et prompt, l'emploi général, la demande 
toujours en éveil, la durée inaltérable, l'homogénéité de la 
substance, d*où qu'elle vienne, la netteté de l'empreinte, 
l'infaillibililé du êitre, indiqué par l'essayage^ la trans- 
mission peu coûteuse, font qu'ils arrivent partout où leur 
service devient plus recherché. On n'a point à s'en occuper, 
pourvu qu'on laisse faire Vindustrie du change^ aban- 
donnée à une libre concurrence. 

Cette industrie a successivement triomphé des interdic- 
tions du prêt, et de l'oppresion des lojs prohibitives ; elle 
a su franchir les frontières jaloqses, et briser les entraves 
de la sortie ; elle a eu raison de la variété, aussi bien que 
de la variation des monnaies ; elle a-pu déjouer les tenta- 
tives honteuses et na]ves de l'altération des espèces aussi 
bien que les procédés plus savants, et mieux déguisés," de 
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rënission abosive de signes, dépoaffrns de valeur intriosè* 
que. Le moroellenieiit des territoties et des souferainetés n'a 
pas empêché la coulome commereiale d'établir la fiiité el 
l'unité des rapports, au moyeu de la simple pierre de touche 
du change^ et de la monnaie de compte, invariable et 
inflexible. Comme Ta dit Montesquieu dans son magni- 
fique langage, le change a ôté les grands coups d'autorité, 
* ou du moins il a ôté le succès des grands coups d*au« 
torité. 

Non-seulement le change établit un contrôle certain 
sur les instruments de la circulation et sur la mesure de la 
valeur, mais encore il conduit à les proportionner aux 
besoins de chaque pays, en vertu de la loi des prix. Il suffit 
de comprendre Taction naturelle de ce levier, pour se 
désabuser des chimères du système mercantile, et pour 
dissiper les illusions de la monnaie de papier. 

Une observation superficielle avait conduit à faire sup- 
poser, que puisque les pays prospères, dont la production 
et le commerce fleurissent, possèdent beaucoup d'argent, 
il suiflfirait d'augmenter les approvisionnements métalli- 
ques, pour développer la production et le commerce et 
pour faire surgir la richesse. On avait pris le résultat 
obtenu, pour le moyen à mettre en œuvre : l'exemple de 
l'Espagne aurait du suffire pour désiller les yeux, mais les 
séductions de Law et d'une balance de commerce mal com- 
prise, ne furent dissipées que par renseignement du 
change, dans lequel se reflète l'état réel de la balance des 
engagements contractés, et au moyen duquel se rectifient 
spontanément les écarts temporaires. On n'a besoin ni de 
retenir le numénsire, ni de l'appeler, il se mettra toujours 
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de niveau, avec l'utilité monétaire, pourvu qu*il puisse 
sortir quand il surabonde et qu'on ne l*cfknpèche point de 
rentrer en lui opposant les facilités périlleuses d'une mon- 
naie élastique, créée au moyen du papier. David Hume avait 
nettement signalé cet écueil ; l'école métallique, dont facle 
de 48ii a formulé la doctrine, a tiré profit d'une expérience, 
rudement acquise, en demandant que si l'on admettait, 
dans une mesure définie, des billets en quotité supérieure* 
à celle de l'or qu'ils sont appelés à représenter, les choses 
fussent au moins réglées de manière à ce que la circulation, 
composée de métal et de papier, se comporte exactement, 
dans les mouvements d'expansion et de contraction comme 
le ferait une circulation purement métallique. 

Hais n'anticipons point sur ces enseignements, que 
l'étude du livre de H. Goschen, nous permettra de faire 
suffisamment ressortir. S'il nous a paru utile de consacrer 
une rapide esquisse aux origines du change et à Tinfluence 
qu'il a exercée sous des formes diverses, mais d'une maniera 
constante ; si nous avons donné quelques indications sur 
les idées connexes, inspirées par le système mercantile, et 
par la création de la monnaie de papier, et sur les méprises 
nées d'une fausse appréciation de la balance du commerce 
et de l'abondance du numéraire, c'est que nou^s avons voulu 
déblayer le terrain d'assimilations inexactes et de jugements 
hasardés. La balance des paiements, et le libre corn- 
merce des métaux précieux, payés à leur prix, voilà ce 
dont là science moderne doit s'occuper, au lieu de se 
laisser réduire par le vain mirage des artifices financiers. 

Il ne nous reste plus pour terminer cette étude prélimi- 
naire, qu'à mentionner rapicfement les résultats de la 
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suspeosioD des paiements de la Banque d'Angleterre, et les 
leçons fécondes du Bullion-Report, admirable résumé 
des méditations de ces grands esprits, dont la légitime 
influence se trouve de plus en plus consacrée par Tadmi- 
ration de la postérité, de ces hommes illustres, qui se 
nomment Horner, Thornton, Huskisson, Ricardo, et dont 
le colonel Torrens, Lord Overstone, M. Ward-Norman, 
Tooke, Senior, Sir Robert Peel, Cobden, notre illustre 
confrère H. Gladstone^ et tant d*autres défenseurs du 
système métallique^ ont recueilli le noble héritage. 

Nous avons déjà touché cette question dans un mémoire, 
soumis l'année dernière à l'Académie des sciences morales 
et politiques, sous le titre : Un chapitre de V histoire finan- 
ci^rec/e Tin jr/e^erre(1], nous pouvons donc nous contenter 
de quelques indications; elles sont indispensables pour 
compléter les notions sur les précédents de la doctrine du 
change, et sur l'influence qu'elle doit continuer à exercer, 
de l'avis des économistes qui ont le plus vigoureusement 
battu en brèche Tact de 4844. C'est qu'aussi les pluls émi- 
nents d'entre eux, Wilson, Newmarch et même M. Mac-Leod, 
arrivent forcément, par une voie différente, au résultat pour- 
suivi d'une manière plus directe par sir Robert Peel, à la 
nécessité absolue de l'élévation du taux de l'escompte, quand 
les réserves métalliques s'écoulent d'une manière inquiétante 
et que le taux du change faiblit. Loin de contrarier la doc- 
trine du freetrade, on la confirme et on l'applique en usant 
de ce levier avec une prévoyante fermeté, au lieu de se ré- 

(I) Ce travail fait partie du volume que nous venons de publier 
sous le titre : les Banques d'Angleterre et les Banques â Ecosse, 
Paris, 1847, Guillaumin, éditeur. 
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fugierdans la fiction d'une extension fiduciaire. Les saines 
doctrines du crédit s'accommodent mal de cette molle com- 
plaisance, qui conduit à troubler la sincérité des rapports 
et le mouvement régulier des prix. Le crédit consiste tou" 
jours dans un engagement réalisable à terme; la confiance 
qui en est la base s'ébranle du moment où au lieu d'être 
stable, au lieu de rester sous l'empire des relations du 
marché universel, la m^onnaie devient élastique, en obéis- 
sant à l'arbitraire et au caprice. Une expansion incon- 
sidérée amène une contraction violente, tandis que si 
l'on demeure fidèle à l'action naturelle du commerce 
libre, les oscillations qui proviennent de l'instrument mo- 
nétaire se renferment dans d'étroites limites. Restera tou- 
jours la grande loi qui régit les capitaux disponibles et qui 
domine le taux de l'intérêt. La confusion, trop commune 
encore, entre le capital disponible et le numéraire, conduit 
aux jugements les plus erronés, et voile les enseignements 
décisifs du change. En approfondissant ceux-ci, on trouve 
la clé de beaucoup de difficultés, insolubles en apparence, 
comme l'est, par exemple, la coexistence prolongée pendant 
plusieurs mois d'un écart considérable entre l'escompte des 
diverses Banques qui fonctionnent dans des pays rappro- 
chés. C'est un problème que nous nous proposons d'aborder 
à la fin de ce travail ; ce problème devient d'une solution fa- 
cile, quand, au lieu de s'en tenir aux apparences extérieures, 
on pénètre au fond des questions^ et qu'on tient compte de 
toutes les influences qui s'exercent simultanément sur le 
marché des capitaux et sur le commerce des métaux pré- 
cieux. Le fait qui se manifeste est toujours la résultante de 
forces diverses ; alors même qu'il semble contrarier la loi 



_ 09 - ' VjflÇHiSÎ^ 

de la solidarilé des marchés, maintenue par le change, il 
la confirme. Les Cambistes contre lesquels une étude su- 
perficielle dresse quelquefois une sorte d'acte d'accusation, 
leki de provoquer les écarts irréguliers, les restreignent; 
au lieu d'activer les crises, ils en hâtent le dénouement. 
En effist, les spéculations du change rendent les oscilla- 
tions moins brusques, en même temps qu'elles les abrègent ; 
OQ attaque les Cambistes parce qu'ils s'appliquent à vendre 
la marchandise dont ils trafiquent, les lettres de change et 
l'argent^ sur les places où ils sont chers, après les avoir ac- 
quis sur celles oh ils se présentent à meilleur compte. C'est 
la mission même et le grand service du commerce; ces opé- 
ations sur la différence des prix ne tardent pas à ramener 
les chos^ à l'équilibre. Dieu merci, nous ne sommes plus 
au temps où une terreur superstitieuse faisait frapper les 
prétendus accapareurs, et construire des greniers cTabon^ 
dance. Depuis que le commerce des blés est devenu libre, 
en dépit des préjugés vulgaires, les disettes ont disparu ; le 
même principe exerce partout la même influence salutaire. 
Les compensations entre les diverses places, dit H. Cour- 
celIe-Seneuil, s'opèrent avec d'autant plus de facilité et 
d'économie que le commerce de banque est fait avec plus 
de puissance et de capacité. Plus il se rapproche de la per- 
fection et plus les transports effectifs de monnaie sont 
rares, plua par conséquent Remploi de la monnaie se 
trouve épargné. Le change n'a besoin que «de sécurité et 
de liberté pour rendre les plus grands services, au moindre 
prix ; ce qu'on doit éviter avant tout, c'est d'essayer de le 
régler artificiellement. Les salutaires indications qu'il four- 
nit, perdraient ainsi tout sens et toute influence. 

Sans imaginer que Télude attentive des variations du 
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change suffise pour révéler les causes diverses qui agissent 
sur les capitaux disponibles et sur le numéraire, il est 
certain qu'elle constitue un des éléments essentiels de la 
connaissance exacte des marchés, pourvu que ces variations 
suivent leur cours naturel; autrement au lieu d'instruire, 
elles risqueraient fort do pousser à des jugements fautifs ; 
elles cacheraient la vérité qu'elles doivent refléter. 

Alors surtout que la pratique de la circulation fiduciaire 
risque de fausser le mouvement, le cours du change est le 
moniteur silencieux, mais inflexible, qui traduit au grand 
our la réalité des choses, et qui redresse les erreurs com- 
mises, en les châtiant.- Il ne s'arrête ni devant le pouvoir 
absolu, ni devant la grandeur républicaine, et les doctrines 
' constitutionnelles ne sauraient le fléchir. Quelque soit la 
forme du gouvernement, elle essaierait vainement de le do- 
miner; il déjoue des tentatives aussi impuissantes que 
téméraires, il dévoile la simulation, flétrit la fraude, échappe 
à la violence ; c'est qu'il est l'inexorable ministre de la 
vérité, le serviteur impassible de la force des choses. 

Que l'Empereur de toutes les Russies ordonne d'accepter 
des roubles de papier, en guise de roubles argent; ils ne 
seront reçus qu'au cours du change, sur le marché de 
monde qui fera justice de tout arrangement artificiel et qui 
en montrera la fragilité; on verra varier du quart dans l'es- 
pace de quelques mois, le prix réel d'une monnaie, qui 
perd le caractère de mesure des valeurs, et qui pousse 
aux incertitudes de Tagiotage, en troublant le résultat 
régulier du travail (<). 

(]) Le rouble papier qui devrait, comme le rouble argent, valoir 
4 fr. au prix de la qaantité de métal fin qu'il promet, est tombé 
récemment à 3 fc 60; il vient de remonter à 3 fr. 90. 
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Que les États-Unis émettent des masses formidables de 
green-batks , transformés en numéraica légal, la prime 
de Tor qui dénonce la puissance véritable d'acquisition 
que possède le papier, s'élèvera jusqu'à 250, le change 
sur Paris réduira le dollar d'un prix normal de plus 
de 5 fr. à 2 fr. environ et à 20 pence en Angleterre ; 
celte dépréciation ne s'arrêtera qu'au moment oii la 
jéduction du Sud aura brisé la planche aux assignats. 
On connaît les immenses efforts, multipliés par la Répu- 
blique américaine pour éteindre une detle colossale, 
et pour hâter la reprise des paiements en espèces; malgré 
la confiance *qu'el le inspire, malgré la fermeté des résolu- 
tions, et l'énergie des moyens mis en œuvre pour atteindre 
ce but, l'or est encore coté à 137, et le change sur l'An- 
gleterre, qui devrait être au pair à 109, approche de 150. 

Que l'Autriche, obligée de renoncer à b'espérance de 
supprimer le cours forcé en 1867, continue de recourir au 
.papier, celui-ci, malgré de meilleures perspectives, perdra 
plus de 20 p. 100; et quoique l'Italie, entraînée par les 
circonstances à commettre la même faute, en ait restreint 
les mauvais résultats en limitant sévèrement l'émission (1), 
les billets n'ont pas encore regagné le pair. 

(1) L'émission des billets, munis du cours forcé, a été fixée au 
maidmuin de 268 millions de francs pour le royaume dltalie. 

Lorsqu'après la Révolution de Février, la Banque de France 
(dont on invoque souvent l'exemple sans tenir compte de la cir- 
constance essentielle de la limitation de l'émission autorisée)^ 
fut placée sous le régime du cours forcé, en devenant la seule 
Banque d'émission pour tout le pays, la quotité des billets fut ren- 
fermée dans un maximitm de 452 millions de francs. Un décret 
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La cote journalière du chauge, substitue d'une manière ir- 
résistible la mesure vraie à une mesure fausse, elle rétablit 
les rapports sur le pied réel, partout ou ne.s*étend point 
la pression d*one autorité arbitraire. L'influence qu'elle 
exerce pénètre même au sein des États le mieux gardés 
contre cette invasion de la justice, et elle ne respecte 
pas davantage les acles de violence, que les illusions du 
sophisme. ' 

§ III 

LE BULLION-REPORT. 

Nous avons dit ailleurs comment la Banque d'Angleterre 
fut amenée à suspendre les paiements en espèces en 4797, 
et quelles ont été les conséquences de Vkci de res- 
triction (4). Accueilli comme une mesure de nécessilé, 
non pour créer des capitaux «factices ou pour accroître les 
ressources du pays , mais simplement pour combler un . 
vide causé dans la circulation à la suite de dépenses déjà 
effectuées , soutenu parle dévouement patriotique du com- 
merce, mis en œuvre avec modération, limité dans ses 
effets au moyen de l'élévation permanente du taux de 

du 22 décembre 1849 porta ce v^axifMl,T^ à 525 miUions de francs, 
alors que rencais^ métallique s'était élevé au-dessus de 450 mil- 
lions de francs. Cette quotité de 535 millions de billets, n'a été 
dépassée chez nous qu'après la suppression du eowrz forcé, décrétée 
au mois d'août 1850. 

(1) y. notre travail intitulé : Un chapitre, de l'histoire finan- 
cière de l'Angleterre. — Dans notre volume, to Banqut d* Angle- 
terre et la Banque SEcoite, 
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l'escompte, à une époque où des entreprises fécondes el 
multipliées n'avaient pas encore produit l'active concur- 
rence qui sollicite aujourd'hui les capitaux disponibles » 
confié à la prudence traditionnelle et à l'action unique de 
la Banque d'Angleterre, le billet, dispensé du rembourse- 
ment en numéraire, essaya vainement de se maintenir au 
pair du métal précieux. Tout le soin employé à conserver 
la pleine activité monétaire du signe accepté dans l'échange 
ne pouvait le préserver d'un échec qui devait troubler la 
marche régulière des transactions, et porter atteinte au 
crédit, en exposant à des variations périlleuses l'évaluateor 
commun admis pour préciser le sens et l'étendue des 
engagements contractés pu des stipulations exigées. Le 
cours du change ne permettait point aux illusions de se 
maintenir ; il déchirait le voile sous lequel on aurait voulu 
déguiser la triste réalité. 

Jamais plus grande expérience, prolongée pendant 
un espace de temps considérable, tte permit de mieux 
éprouver l'action des prificipes par leâ résuHats ob- 
tenus. 

Le cours du change^ qui doit servir de régulateur à l'é- 
niissioh fiduciaire, quand les billets sont convertibles en 
espèces, conserve également une influence décisive, alors 
que la loi suspend l'exercice de cette condition fondamen*- 
talt. Il avertit et il réprime, en témoignant de l'élévation 
progressive du prix des métaux précieux auxquels appar- 
tient d'une manière permanente le contrôle de la valeur 
des choses sur le marché universel. 

Au début du régime nouveau de la circulation, les 
circonstances aidaient à le faire accepter ; la balance dés 
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paiements cessa de tourner contre TÂngleterre^ le taux du 
change se releva, et Tor reflua dans le pays. La Banque, fi- 
dèle à d'anciennes règles, contenait, par Télévation relative 
du taux deTescompte, les demandes trop multipliées; elle 
apportait un soin extrême au choix des signatures admises; 
les exigences de Pitt diminuèrent au lieu de grandir en 
présence de la faculté périlleuse de créer des billets, sans 
que la banque fût astreinte à les échanger contre le numé- 
raire métallique. L'actif atteignait presque le double du 
passif, et la réserve métallique augmentait sans cesse. Elle 
était tombée au 31 août 4796 à deux millions isterling. A 
pareille date, elle était déjà de 4 millions en 4797, de 
6,546,100 en 4 798, et elle dépassa 9 millions en 4799. La 
création des billets ne suivait point une progression pa- 
reille. Malgré la création des notes d*une et de deux livres, 
devenues indispensables à cause de la disparition du numé* 
raire, le total de la circulation qui s'élevait en 4795 à 
40,862,200 1. st., ne fut que d'environ onze millions en 
4797. Il atteignait 42 millions en 4798, et dépassa 43 mil- 
lions en 4799. La valeur de l'or demeura stationnalfe, 
le prix du billet ne déclina point. La Banque se bornait à 
fournir les instruments indispensables aux échanges, elle 
ne surexcitait nullement l'esprit d'entreprise ; la réserve mé- 
tallique dépassait la moitié de la somme des billets qu'elle 
couvrait de cette garantie tutélaire, alors même qu'ils con- 
tinuaient à ne pas pouvoir exiger la conversion en espèce. 
Nous avons assisté à un spectacle analogue en 4848, la 
même prudence fut couronnée d'un succès pareil; le gou- 
vernement et la Banque ne perdaient point de vue la néces* 
site de reprendre plus tard les paiements en numéraire, 
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Mais cet étal satisfaisant ne devait pas dorer. Les direc- 
teurs de la Banque d'Angleterre ne résistèrent point avec 
assez de fermeté à la tentation offerte pour Taugmentation 
facile des bénéBces, au moyen d'une plus grande élasticité ou* 
verte a l'escompte par l'eitension du chiffre des billets, Celui- 
ci grandit tout à coup à 45 millions en 4800, tandis que la 
réserve métallique descendait à 5 millions ; un léger temps 
d'arrêt réduisit la circulation en 4804 à 44 millions 4/2, 
en présence d'up encaisse supérieur encore à 4 millions ; 
en 4802, on arrive à 47 millions de billets avec 3,894 de 
réserve métallique ; une légère diminution ramena la cir- 
culation à moins de 46 millions ^n 4803; mais l'essor 
donné à l'émission prend uae nouvelle force en 4804, elle 
dépasse 47 millions. — Certes, ces chiffres n'avaient rien 
d'effrayant. Il s'agissait d'une circulation de billets portée 
dans l'espace de sept années de 275 millions de francs à 
425 millions, alors que l'or ne fonctionnait presque plus 
sur le marché; et que les petits billets, indispensables aux 
transactions journalières, obtenaient une place de plus en 
plus considérable dans les canaux de la circulation où 
le numéraire métallique pénétrait seul auparavant. Le 
chiffre des billets au-dessous de 5 livres (425 fr.) était au 
28 février 4 799, de 4,465,650; la moyenne du 25 no- 
vembre au 2 février 4800 fut de 2,448,700; du 45 dé- 
cembre au 25 janvier 4801, ce chiffre montait à2 millions 
549;'400; il s'élevait en 4803 à 3,867,045 et dépassait 
en 4804 quatre millions.' 

En laissant de côté cette catégorie spéciale de billets, et 
en se bornant à relever le mouvement de ceux de 5 livres, 
et au-dessus, pour mieux faire ressortir h fluctuation de 
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la même circulation après l'acte de suspension, on arrive * 
à constater unedififérence singulièrement restreinte. 

Au 25 mars 1799, le total des billets de celte nature, était 

de 11.581,210fr. 

il s^éleva, au 25 décembre 1799 à. . . 12.335,920 

Au 6 décembre 1800 .^ . . . 13,450,000 

moyenne de 1801. . . . 13,454,370 

" . — 1802. .. . 13,917,980 

- 1803. .. . 12,983,477 

- 1804. : . . 12,621,348 

- 1805. . . 12,697,382 

- 1806. . . . 12,844,170 
^ — 1807. . . . 13,221,988 

- 1808. . . . 13,402,160 

Tooke, dans son histoire 4ps prix, n'évalue pas à moins 
de 22,500,000 liv. st. Tor qui circulait avant l'acte de sus- 
pension, suivant Testimation la plus réduite : il en est qui 
le faisaient monter à 40 millions de livres En présence de 
ces chiffres, on ne peut se défendre d'un étonnement pro* 
fond. Combien est limitée par là force des choses la puis- 
sance d'action des billets, puisqu'ils n'ont pu remplacer 
qu'une fi:action réduite de la circulation métallique, en prê- 
tant au mécanisme de l'échange un secours singulièrement 
restreint; cet exemple n'est guère'de nature à conGrmer les 
vidées ambitieuses des partisans du papier-monnaie. 

C'était bien peu, et cependant c'était déjà trop ; dès 
les premières années du xix* siècle, le change faiblit, 
le billet perdit le pair, et l'élcvalion du cours de l'or (bul- 
lion), accusa d*une manière irrécusable un abaissement 
du prix du papier. La mesure de la valeur fléchit en 
causant un contre-coup pénible dans l'ensemble des - 
conventions, toujours traduites en monnaie légale. 

Ce n'étaient point les besoins de l'État, ni la pression 
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exercée par le trésor que l'on pouvaii accuser de ce fâ- 
cheux résultat. Tooke a mis la question hors de con- 

' teste (4); il a montré que jusqu'en 1806, les «avances 
faites par la Banque au gouvernement n'ont pas dépassé 
de trois millions sterl., les sommes versées par ce der* 
nier dans les caisses de l'établissement. Que devient, en 
présence de ce simple fait, l'idée hasardée de ceux qui ont 
présenté VAct de restriction comme ayant transformé la 
Banque d'Angleterre en un simple instrument du pouvoir, 
destiné à se prêler à de complaisantes opérations finan* 
cières, et qui ont prétendu rencontrer dans cette mesure 
le nerf de la guerre soutenue cont£B la France avec lant 
d'énergie et à l'aide de si rudes sacrifices. 

Une faible extension de la circulation des billets a 
suiB pour troubler la situation du marché ; au lieu de 
reconnaître dans la cote contraire du change la néces- 
sité de revenir à une situation normale, en rétablissant le 
paiement en espèces, comme la Banque l'avait elle-même 
demandé, le ministre Addington, successeur de William 
Pitt, y puisa un motif pour demander au Parlement, en 
4802, la prorogation de VAct de restriction, dont l'efifcl 
aurait dû cesser six mois après la paix. Il prétendait qu'il 
fallait attendre que le change fût rétabli en faveur do 
l'Angleterre, et faisait adopter la mesure la plus propre à 
reculer ce moment. Le papier ne retrouva plus le pair; 
à une perte limitée, succéda, peu d'années après, une 
perte énorme ; mais l'intérêt et la passion aveuglèrent les 

** hommes de commerce et les hommes d'Etat au point de 
leur faire ériger en une sorte de théorie les plus mauvais 

{l)Hi8toryof Priées, t. I, p.28e,287. 



— 408 — 

errements d'une pratique imposée par des circonstances 
passagères. 

On méconnut les utiles et glorieux précédents, ^ui 
avaient tant contribué à la grandeur de TAngleterre et au 
développement de sa puissance commerciale: on oublia 
le respect avec lequel Elisabeth et Guillaume III avaient 
maintenu et restauré Tintégrité de la monnaie, au lieu de 
suivre le fatal exemple des altérations des espèces, prati- 
quées sur le continent. Les grands noms de Locke et de 
Newton furent invoqués en vain pour préserver le pays 
d'une erreur fatale; comme la mauvaise monnaie. chasse 
la bonne, un papier déprécié devait forcément bannir 
les espèces métalliques, car il ne valait pas mieux que du 
numéraire détérioré. 

Telle ét^it l'opinion de Fox : il la fit valoir avec une 
éloquence passionnée^ sans parvenir à vaincre l'erreur. Il 
invoqua en vain le souvenir de 1772 et de 4773, lors- 
que la substitution d'une monnaie fidèle à une. monnaie 
avilie, rétablit immédiatement le change en faveur de 
l'Angleterre : la reprise du paiement en espèces devait in- 
failliblement entraîner le même résultat. La Banque 
aurait été obligée de restreindre l'émission^ et un certain 
abaissement des prix en favorisant l'exportation des mar- 
chandises, aurait forcément empêché le départ des espèces, 
et rendu à la circulation un terrain solide. On préféra 
aggraver le mal, avec le faux espoir de le guérir; l'on 
ne doit pas trop s'étonner d'une méprise, que tant d'esprits 
commettent encore aujourd'hui. N'enlendon pointa cha- 
que crise, lorsque le chapge devenu contraire entraîne le 
numéraire hors du pays, présenter comme un remède la 
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tnulliplicatioû des billets, deslinés à prendre la place de 
Ter absent? Comme s*il n*y avait point un rapport direct 
et intime entre les existences métalliques et les billets qui 
formulent la promesse de payer en métal ? Comme si le 
moyen le plus sûr de rétrécir la base sur laquelle s*appuie 
tout rédifice de la circulation et d'empêcher le retour de 
Tor, n'était point la diffusion des signes, appelés à rem- 
plir la fonction monétaire ? — Le métal destiné à servir de 
lien et de mesure au commerce universel, doit être main- 
tenu en équilibre sur tous les marchés, sauf de légères 
différences : il est une marchandise, et suit la loi de toutes 
les marchandises qui vont où le profit les attire ; comme il 
est la marchandise qui se transporte le plus aisément, aux 
moindres frais, qui se prête aux évolutions les plus ra- 
pides, rien ne peut l'arrêter^ on a beau s'épuiser en artifices 
pour en réduire le prix. Loin de se rétablir, le change se 
détériore de plus en plus, et la situation s'aggrave. 

Telle fut la suite de YAct obtenu en avril 1802, pour 
proroger la suspension du paiement en espèces jusqu'au 
1*' mars 4801. Au mois de février de cette année, le mi- 
nistre demanda, une prorogation nouvelle, il insiste sur 
ce que les motifs qui avaient fait déjà admettre celle cii 
étaient devenus plus puissants : le change avait encore 
décliné, l'exportation métallique avait pris des proportions 
plus fortes. On ne pouvait songer à reprendre les paiements 
en or, quand la masse de l'or possédé avait diminué. 

Fox fit ressortir ce qu'un pareil raisonnement avait d'ef- 
roné : on aboutissait à cette étrange conclusion, qu'il fallait 
empêcher la conversion des billets en espèces, chaque fois 
que le change devenait défavorable, et comme la suspen- 
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sioQ do remboursement déprimait le change, on tournah 
forcément dans un cercle vicieux* 

Le vrai principe, entrevu par Tiliustre oriUeur, fut plçi-- 
nement mis en lumière par lord King, à la chambre haute ; 
le ministre se plaignait de la diminution des réserves me* 
talliques, n'était-ce point à la dépréciation du papier qu'il 
fallait attribuer cette conséquence, et ne devait-on point 
remonter à la source pour la dominer? Le seul moyen 
efficace pour rappeler for, était d'en élever le prix, en 
diminuant la masse des billets. Le change contraire, 
n'était point la cause du mal, il n'en était que le symptôme. 

Ces raisons échouèrent devant une résistance inconsi- 
dérée. -^La reprise des hostilités finit parmettre hors de 
question la reprise des paiements en or. 

Dans un nouveau débat, lord King exposa d'une manière 
admirable la doctrine, dédaignée alors, mais qui n'est plus 
contestée aujourd'hui que par un petit nombre d'esprits 
aventureux, disposés à méconnaître les immenses avan- 
tages d'une circulation solide, dont l'or forme la subs* 
tance. ♦ 

La limite naturelle et véritable de toute circulation de 
papier, dit lord King, repose dans la faculté permanente 
de demander le remboursement des billets en numéraire. 
Une circulation de papier, non convertible en espèce, n'a 
plus pour règle et pour type que la volonté de ceux qui 
font l'émission. Déterminer la quotité nécessaire aux trans- 
actions, a toujours été un difficile et délicat problème. 
Une attention strictetnent employée à suivre les variations 

du prix du métal et du cours du change étranger, peut 

• 

seule servir de guide pour une solution quelque peu 
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exacte. Sans ud recours continuel à ce témoignage» il eat 
impossible de maintenir la pleine valeur dé la circulation. 
Il est évident que la direction de la Banque a manqué à 
ce devoir, ea augooenlant, comme elle Ta faU» la somme 
des billets, malgré l'abaissement du prix du métal précieux 
et la détérioration du change. C*est ainsi que le prix 
offert pour l'or, s'est élevé au-dessus du prix régulier, 
admis à la montmie (JfttW). 

X'erreur, formulée et maintenue au moyen d'une disposi- 
tion légale, est de nature à surprendre d'autant plus, qu'à 
diverses reprises des démonstrations lumineuses, et des 
avertissements salutaires^ auraient dû ramener l'opinion 
publique, égarée par le sophisme, Dès 4797, sir Francis 
Baring faisait ressortir l'influence souveraine du change : 
en 1804, un commerçant distingué, membre du Parlement, 
Walter Boyd, indiquait la relation constante entre le mou- 
vement des prix et le montant de la circulation, et dévoi* 
lait les causes d'un change défavorable. Henri Tborulon 
en formulait une remarquable théorie, en 18.02: l'or dé- 
préoié s'écoule au dehors, car le change défavorable signi- 
fie simplement la baisse du prix de l'or. — > A coté de ces ' 
écrits remarquables, venait se placer l'enseignement déci- 
sif des faits. Le mal, qpntenu par la prudente réserve de la 
Banque d'Angleterre, prit un caractère bien plus grave en 
Irlande, ou les directeurs de la Banque d'irjande^ affran- 
chis de l'obligation du paiement des billets en espèces, 
avaient porté la circulation de 624,917 à près de quatre 
millions de liv. sterl. Le change tourna contre Dublin dans 
une proportion considérable, le commerce subit des perles 
énormes et toutes les traïasactions furent troublées. Alors ' 
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parurent (1803 et 1804], les vigoureux iracU de lord King 
et de. sir Heori Paroell : il devenait impossible de se sous- 
traire à l'évidence d'une démonstration aussi nette: la 
baisse des changes étrangers au-delà de la différence créée 
par le prix de transport du métal précieux d'une place sur 
une autre, sert de mesure à la dépréciatiôji delà monnaie 
de papier, cette vérité déjà proclamée en France et en 
Angleterre, au xviii® siècle, sortait du domaine de la théorie 
pour éclater dans les faits. 

Le 2 mars 1804, la Chambre des communes constitua 
un comité d'enquête, chargé d'étudier les causes de 1p. 
crise subie en Irlande et les conditions du change entre ce 
pays et l'Angleterre. Pour la première fois les lois de la 
circulation furent soumises à une investigation oiBcielle; 
il en devait sortir une œuvre des plus remarquables qui 
servit d'avant-coureur et de type au grand Bullion-Repori, 
cette véritable clé de voûte de la doctrine économique en 
cette grave matière. 

M. Colville, un des directeurs de la Banque d'Irlande, 
se rendit le naïf interprète du système admis ; pour expli- 
quer le rapide accroissement de l'émission, il dit que le 
change étant devenu fort défavorable environ deux ans 
après là suspension du paiement eo espèces, la monnaie 
était exportée; par conséquent, à mesure que l'or dimi- 
nuait, il avait été nécessaire de le remplacer par du 
papier. Avant YAct de restriction^ la Banque était forcée 
de suivre la marche contraire et de diminuer la somme 
des billets pour ramener l'or, sans quoi elle se serait 
trouvée dans l'impossibilité de rembourser en espèces. 

Dans lenard de l'Ile, a Belfast, on avait maintenu la 
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circolation métallique, et le change demeurait dans une 
bonne condition, tandis que celui de Dublin déclinait de 
manière à présenter une différence de 48 V** ^u lieu 
d'y voir l'effet de la balance du commerce^ que la rou- 
tine s'obstinait à mettre en avant, l'inspecteur général des 
douanes, H. Marshall indiqua la cause véritable de l'avi- 
lissement du change f en disant que celui'Ci était affecté 
par la baisse des billets irlandais. En effet, la balance du 
commerce, entendue suivant le système mercantile, de- 
meurait favorable à l'Irlande, tandis que le change de 
Dublin continuait à fléchir. Le papier déprécié chassait 
l'or, et modifiait l'ancien équilibre des valeurs ; au lieu de 
reconnaître ce fait bien simple, on se perdait en divaga- 
tions subtiles pour établir que c'était le prix de l'or qui 
avait haussé, et non le prix des billets qui s'était affaibli ; 
on avait oublié que le billet était simplement une promesse 
de livrer de l'or; on lui attribuait une valeur indépendante 
et idéale. 

Comment avait-on glissé d'une manière tellement étrange 
sur la pente du sophisme ? Le motif en est révélé dans 
l'enquête; un des témoins interrogés, M. Irving, a formulé 
la théorie décevante, à laquelle on n'a pas encore complè- 
tement renoncé de nos jours : 

« Je crois, dit-il, qu'une Banque sagement administrée, 
n'émettra de billets qu'en proportion des demandes faites, 
en échange de sécurités bonnes et réalisables, comme le 
sont les lettres de change du commerce, d'une source res- 
pectable, payables à époque déterminée et causées par des 
opérations sérieuses, ou les bons de l'échiquier ou le métal 
précieux. Du moment où l'on continue à demander des 

8 
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billets de banque eo 'offrant de pareilles garanties, j'y 
rencontre une preuve décisive de ce que là circulation 
n*est point trop étendue, ou réellement dépréciée. » 

Nous rétrouverons, tout à Theure, les mêmes assertions 
reproduites "par le« gouverneurs de la Banque d'Angleterre, 
et la réfutation victorieuse de cette fallacieuse doctrine par 
les illustres auteurs du Bullion-Report, Lord King et 
Henri Parnell Tavaient déjà dépouillée d'un vain prestige; 
ils avaient montré la différence fondamentale qui existe 
entre Vémission destinée à fournir des instruments d'é- 
change, et les avances consenties au commerce pour l'ar- 
mer des instruments de travail : les traites, basées sur des 
transactions réelles, sont des valeurs qui se vendent et qui 
s'achètent au moyen de la monnaie, elles ne peuvent se 
transformer en monnaie fiduciaire, en instrument du^ 
comptant^ sans changer de nature : plus elles se multi- 
plient, plus elles témoignent de l'activité et de la prospérité 
générales, tandis que la monnaie ou le billet qui essaie 
de passer pour de la monnaie, ne peuvent s'étendre au-delà 
d'une limite restreinte, sans modifier le rapport naturel, 
établi entre les divers marchés du monde. La portion sura- 
bondante des espèces s'écoulera sous la forme de marchan- 
dise, que celles-ci ont toujours rétenue; la portion sura- 
bondante des billets ne peut user d'un pareil déversoir 
quen venant d'abord réclamer une conversion en métal 
précieux. Tant que cette faculté demeure ouverte, le drai- 
nage de l'or continue, sous l'empire inexorable d'un change 
défavorable; il|faut alors restreindre le monnayage des let~ 
très de change, au moyen des billets, car ceux-ci ne rencon- 
rent plus le métal qu'ils exigent en échange. Le cours 
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forcé s'impose alors, avec le trisle cortège des mécomptes 
qui i'accoàipagnent : oo a recours aux coups d'autorité 
dont l'heureuse impuissance a été révélée par la plume de 
Montesquieu : la cote du change ôte toute chance de 
succès aux mesures arbitraires. 

La Banque peut se laisser illusioner par l'appât d'un 
lucre séduisant; le commerce confond les facilités péril- 
leuses qu'il obtient, avec le développement de la richesse : 
mais celle-ci n'est point de composition aussi accommo- 
dante, elle ne se contente point des fictions, il lui faut lu 
réalité. Elle est positiviste pour emprunter la dénomina- 
tion d'une école, moins dépaysée dans le domaine des in- 
térêts malériets, que dans les hautes régions de la pensée. 

Le rapport du comité, inspiré surtout par les doctrines 
de lord £ing et de Parnell, demandait la diminution de 
rémission des billets, comme l'unique moyen de redresser 
le cours du change; la Banque d'Irlande usa de plus de 
précautions. Elle diminua l'émission, et le change s'amé- 
liora. 

Les questions de circulation et de change com.mençaient 
à sortir des téuèbres de la routine : comme toujours la 
théorie dont Tunique ambition est de relier les effets aux 
causes, commença par être accueillie avec défiance : on 
redoutait les prétendues hardiesses d'une doctrine, qui 
s'attaquait aux conséquences du système mercantile et qui 
s'émancipait au point de distinguer entre ce qui fournit la 
matière des échanges et ce qui leur sert de véhicule. 
Cependant Addington lui-même, tout en persistant à sou- 
tenir que la dépréciation du papier n'influait' point sur le 
cours du change, reconnut qu'une émission excessive, 



— 4<6 — 

amenait la dépréciation des billets, et Fox, s'emparant de 
cet aveu, exprima un espoir prématuré en se félicitant de 
ce que la Chambre des communes ne serait plus exposée 
à subir la doctrine fantastique, d'après laquelle ce n*était 
pas le papier qui aurait été déprécié, mais Tor qui aurait 
augmenté de valeur. Quelles n'auraient point été sa surprise 
et son indignation, s'il avait assez vécu pour voir six ans 
plus tard un chancelier de l'échiquier, M. Yansittarl, for- 
muler cette doctrine en une résolution, solennellement 
débattue et volée, comme un défi jeté au bon sens public! 

La suspension du paiement en espèces, avait fini par 
faire perdre de vue le rôle essentiel de la monnaie, évalua* 
teur commun des marchandises, régulateur des échanges, 
idiome universel du commerce. On oublia les admirables 
enseignements de David Hume, de Turgot, d'Adam Smith, 
pour s'égarer à la suite des élucubrations de Law; on 
assista au triomphe des étranges doctrines résumées par 
l'abbé Terrasson, ce défenseur complaisant du Système. 
Si le billet vaut de l'argent, pourquoi promettre de payer, 
dit, dans une lettre célèbre adressée le 7 avril 4749, à 
l'abbé de Cicé, un jeune séminariste de 22 ans qui prélu- 
dait par cet admirable Essai sur le papier suppléé à la 
monnaie, aux Réflexions sur la formation et la distri^ 
bution des richesses, qui suffiraient pour immortaliser le 
nom de Turgot. 

L'abbé Terrasson avait mis un esprit plein de ressources 
au semce de Law; il était difficile de tendre avec plus 
d'adresse le piège où se sont laissé prendre tant d'intelli- 
gences, et qui continue encore à faire trébucher beaucoup 
de déductions, fort logiques en apparence alors qu'on admet 
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le point de départ. Du moment où Von entisage la mon- 
naie comme un signe adopté pour la transmission des 
biens, la matière qui constitue ce signe devient indiffé- 
rente, Ton arrive même à constater que le papier est la 
monnaie par excellence. La monnaie ne vaut que par la 
marque qu'on lui imprime : un écu n'est qu'un billet 
conçu en ces termes : Un vendeur quelconque donnera au 
porteur la tienrée ou la marchandise dont il aura besoin, 
jusqu'à concurrence de trois livres, pour autant d'une autre 
marchandise qui m'a été livrée, et TefBgie du prince tient 
lieu de signature. — Armé de cet argument, l'abbé Terrasson 
arrive à dire, comme on l'a pratiqué pendant près d'un 
quart de siècle en Angleterre : « Qu'importe que le signe 
soit d'argent ou de papier? Ne vaut-il pas mieux choisir 
une matière qui ne coûte rien, qu'on ne soit pas obligé de 
retirer du commerce oii elle est employée comme marchan- 
dise, enfin qui se fabrique dans le royaume et qui ne nous 
mette pas dans une dépendance nécessaire des étrangers 
et possesseurs des mines, qui profitent avidement de la 
séduction où l'éclat de Tor et de l'argent a fait tomber les 
autres peuples ; une matière qu'on puisse multiplier selon 
ses besoins sans craindre d'en manquer jamais^ enfin qu'on 
ne soit jamais tenté d'employer à un autre usage qu'à la 
circulation ? Le papier a tous les avantages qui le rendent 
préférable à l'argent. » 

La marque, répond Turgot, n'est que pour certifier le 
poids et le titre ; c'est comme marchandise que l'argent est 
non pas le signe, mais la commune mesure des autres 
marchandises, et cela non pas par une convention arbi- 
traire fondée sur l'éclat de ce métal, mais parce que pou- 
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vant être employé sous diverses formes comme marchan- 
dise et ayant en raison de cette propriété une valeur vé- 
nale^ un peu augmentée par Tusage qu*on en fait aussi 
comme monnaie, pouvant d'ailleurs être réduit au même 
titre et divisé exactement, on en connaît toujours la valeur. 

« L*or tire donc son prix de sa rareté et bien loin que 
ce soit un mal qu*il soit employé en même temps et 
comme marchandise et comme mesure, ces deux emplois 
soutiennent son prix. » 

Le jeune écrivain démolit pièce à pièce, Tédifice cons- 
truit à l'aide de sophismes captieux ; le billet ne peut être 
reçu que comme représentant de Targent et par consé- 
quent convertible en argent; l'or s'avilit en se multipliant 
comme toute autre chose, il suffit toujours aux besoins 
d'un État, pourvu qu'il circule librement; la quantité 
totale des instruments d'échange se balance avec le total 
des marchandises : dès que le^s espèces ne sont plus réci- 
proquement convertibles avec le papier, celui-ci se décrie. de 
jour en jour. Il est faux qu'on puisse toujours au moyen 
des billets, faire cadrer l'émission avec les b^oins de la 
circulation et il est également erroné de prétendre qu'il 
n'y ait pas d'argent pour contrebalancer les denrées. L'ar- 
gent vient où le besoin l'appelle. 

Ces vérités fondamentales, exposées avec une sagacité 
merveilleuse^ se trouvaient confirmées par l'infaillible pierre 
de touche du change. Celui-ci rectifie les écarts auxquels 
le désir da recueillir le bénéfice de Vor fictifs pourrait 
entraîner. Il montre chaque jour la nécessité de l'ins- 
trument métallique, et en réglant l'émission des billets, il 
en prévient la fâcheuse surabondance. 
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Le comité, formé pour étudier les questions de la 
circulation en Irlande, a formulé pour la première fois 
le grand principe que rémission dépend du cours du 
change ; S^ontesquieu avait entrevu cette vérité, il l'avait 
traduite dans un admirable langage : elle donne une sanc- 
tion pratique à la doctrine de Turgot. — Le dérangement 
du cours du change a déterminé la formation du comité 
chargé en 4810 de l'examen des questions relatives à la 
circulation, du célèbre Bullion-Commitee ; ce comité a 
posé le principe, généralement adniis aujourd'hui ; au dire 
de M. Mac-Leod, il est presque aussi important pour l'har- 
monie des intérêts matériels que la loi de la gravitation 
découverte par le génie de Newton, l'est pour l'harmonie 
des mondes, suspendus dans l'immensitç de l'espace. 
Les noms de Borner, de Huskisson, de Thomton, 
de Ricardo, de lord King, brillent encore de l'éclat des 
vérités lumineuses que ces éminents penseurs, ont éner- 
giquement mises en relief, en donnant aux enseigne- 
ments de Turgot et d'Adam Smith la confirmation écla- 
tante du génie pratique, rompu avec les applications des 
principes aux affaires. 

§ IV. — LE BULLION-RBPORT 

(Suite.) 

VAet de restriction de 1797, en dispensant la Banque 
d'Angleterre du remboursement des billets eq espèces, 
devait l'amener à étendre la faculté des escomptes, et à 
favoriser des spéculations hasardées. Contenue d'abord 
par la rigueur d'anciennes habitudes, l'émission du papier, 
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faisant ofiSce de monnaie, rompit cette faible digue ; elle 
s*éleva jusqu'à 21 millions sterl., 525 millions de francs 
dès 1806; le prix de l'or s'éleva sur le marché, le change 
sur Amsterdam, Hambourg et Paris, déclina de manière à 
présenter à la fin de 1 809 une perle considérable. M. Baring, 
établit qu'à cette époque les guinées se payaient 26 à 
27 schellings, au lieu de 21. Sur la proposition faite le 
\^^ février 4810, par M. Borner, dans le but d'examiner 
les questions relatives à la circulation et au change, la 
Chambre des communes institua le Bullion-Commitee. 

Parmi les membres, appelés à y siéger on distingue les 
noms de Horner, Spencer Perceval, chancelier de l'Echi- 
quier, Henri Parnell, L. Thornton.Â. Baring, W. Manning, 
Forster, Thompson, Irving, Huskisson, et Abercrombie. 

L'enquête constata d'une manière irrécusable les faits 
suivants : 

Tandis que le prix légal de Tonce d'or à la monnaie 
était fixé à 3 livres, 17 shel., 10 deniers 4/2, il fallait 
payer la même quantité sur le marché, à raison de 4 livres 
10 shelling, sous forme de lingot; 

Le change sur Hambourg était descendu de 9 ®/o, et 
celui sur Paris de 14 ®/o ; 

L'émission des [billets avait notablement augmenté ; elle 
allait en grossissant; 

Les espèces avaient disparu de la circulation. 

Il fut reconnu : 

Que les billets de banque étaient dépréciés; 

Que la différence entre le prix de l'or sur le marché et 
le prix de l'or à la monnaie, servait de mesure à cette 
dépréciation ; 



Que la limile extrême à laquelle, en vertu de la nature 
des choses, le change étranger pouvait s'abaisser, était 
précisée et facilement déterminée par les dépenses de 
transport et d'assurance du métal ; 

Qu'en fait, la dépression du change dépassait de beau- 
coup cette limile ; cette baisse, et la hausse de l'or sur le 
marché au-dessus du taux établi à la monnaie, avaient 
pour cause commune l'exagération de l'émission. 

Une diminution de la somme des billets, devait donc élever 
la valeur de la circulation [eurrency) intérieure, ramener le 
change au pair, et réduire l'or au prix légal de la Monnaie. 

Enfin les directeurs de la Banque d'Angleterre devaient, 
pendant la suspension des paiements en espèces, maintenir 
le principe qui présidait auparavant à l'émission, c'est-à-dire 
régler celle-ci d'après le cours des changes étrangers. Us 
pouvaient l'élargir quand le change était favorable et faci- 
liter l'introduction de l'or, mais il fallait la restreindre du 
moment où le change devenait contraire. Â défaut de la 
fluctuation naturelle des réserves métalliques, produite en 
, vertu de l'influence suprême du commerce libre, qui suffit 
pour assurer l'approvisionnement normal des espèces, il 
était indispensable de maintenir avec une inflexible fermeté 
le mouvement de l'émission dans les limites marquées par 
la variation des cours du change. 

Tel est le grave enseignement qui ressort du mémorable 
travail du Bullion Commitee, Contredit avec passion, au 
moment où il se produisait, mis en échec par les eptrai- 
nements d'une mauvaise politique, il a établi la formule 
désormais accïeptée par les hommes de science et de pra- 
tique, et qui sert à gouverner la marche de la circulation. 
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Le point le plus débattu, était celui de Tinfluence souve- 
raine du change; les directeurs de la Banque, appuyés 
par nombre de commerçants^ plus soucieux de la fàcililé 
de l'escompte que de la sécurité du marché, plus préoc- 
cupés, des bénéfices immédiats à recueillir que de Tinlérét 
général à préserver, soutenaient que VAct de restriction 
en suspendant la nécessité de convertir les billets en or, 
avait affranchi la Banque du soin de suivre pour rémis- 
sion faite en vertu de l'escompte, l'ancienne règle du cours 
du change : désormais, disaient-ils, la seule condition de 
rémission doit être retendue de la demande ; tant qu'on ne 
dépassera point la quotité ainsi déterminée, aucun excès 
d'émission nç sauriait rarriver. — Un parei| sophisme se 
produit encore de nos jours, sous des formes plus ou 
moins adoucies ; il se rattache à la même confusion entre 
les besoins de l'industrie et du commerce, et la multiplica- 
tion des instruments, de la circulation. Ceux-ci dépendent 
essentiellement du marché universel, dont ils entretien* 
nent l'équilibre au mojen de laction normale de la mar* 
cha.ndise adoptée pour type des prix évalués. Le change 
distribue cette marchandise entre les peuples, dans la 
mesure de l'utilité réelle qu'elle présente; il maintient de 
cette manière la véritable balance des intérêts entre les 
diverses régions du monde. 

L'obligation d'un échange facultatif des billets contre 
espèces, sert de frein a l'émission ; c'est une vérité désor- 
mais incontestable : pour que la réserve métallique con- 
tinue d'être alimentée d'une manière certaine, il faut avoir 
l'œil sans cesse fixé sur le change, autrement les opéra- 
tions régulières et faciles sur le transport de la marchan- 
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dise métallique, amènent nécessairement un épuisement 
d'espèces qui devientia source inévitable d'une crise moné- 
taire. Qu'on ne dise point qu'il sera toujours facile d'acheter 
l'or dont on a besoin pour payer les billets, car si la situa- 
tion par rapport au marché étranger demeure la même, si 
le.commerce d'exportation du métal, continue à offrir du 
bénéfice, tous les trésors du monde y pas seront ; l'or acheté 
à plus haut prix pour être livré en échange des billets, 
prendra aussitôt le chemin du dehors, dont il reviendra, 
par un jeu de navette, ruineux pour la Banque, profitable 
uniquement aux négociants en métaux précieux. Tooke 
avait spirituellement fait justice de ce procédé, en rappe- 
lant un vieux proverbe anglais : « Il est inutile de verser 
de l'eau dans une passoire. » 

La co^équence naturelle du principe posé par le 
Bullion- Report, c'est que le change devant servir de frein 
à l'émission, il faut organiser celle-ci de manière à ce 
qu'elle corresponde exactement à la variation du change. 
Toute la théorie de la circulation fiduciaire repose sur 
cette base fondamentale ; nous en constaterons bientôt les 
enseignements essentiels. 

Que dit le billet? Il promet la livraison d'une certaine 
quantité d'or. Les subterfuges les plus ingénieux échouent 
contre cette condition absolue; si cette garantie est com- 
plète, elle suffit pour ramener la circulation sur le terrain 
solide et vrai du métal précieux. 

Quand la promesse de payer en espèces se trouve sup- 
primée par le cours obligatoire du billet, ou bien si elle 
se trouve exposée à un échec, par l'effet d'une impru- 
dence quelconque, ou par suile d'une compétition des offres 
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' destinées à étendre, au profit de diverses institutions de 
finance les bénéfices d*un véritable emprunt à titre gratuit, 

' le même résultat se manifeste : le principe fondamental du 
cours du changé cesse de régler rémission; dès lors Ton 
se trouve entraîné aux abîmes. 

Cette grave et fructueuse leçon dérive du Bullion" 
Report; ce document, qui réunit les plus hautes lumières 
de la science aux plus saintes indications de la pratique 
présente à Tétude le moteur le mieux construit pour en- 
tretenir le jeu régulier de la circulation. De là vient 
l'importance qui lui appartient sous le point de vue doc- 
trinal, et rintérêt qui s*y rattache au point de vue his- 
torique. ^ 

Signalons un fait curieux. Une fausse entente des doc- 
trines libérales a troublé certains esprits au point de les 
amener à confondre les facilités concédées à rémission 
d'une monnaie fiduciaire, avec les tendances démocrati- 
ques de notre époque. Ceux qui commettent cette méprise 
n'ont qu'à consulter les pamphlets. virulents de Cobbett 
réunis sous le titre commun de Vaptr against gold; ils 
reviendront de leur illusion. Le fougueux athlète a marqué 
du fer rouge d'une ardente polémique \e papier-monnaie ; 
il l'a flétri comme la plus grande plaie de l'État, et 
comme la plus grave injustice commise au détriment 
des hommes qui vivent du travail, sacrifiés aux hommes 
qui vivent de la spéculation. 

Le principe démocratique s'accommode mal de la fiction ; 
il exige avant tout, quand il est sérieusement pratiqué, 
une justice fidèle, une règle inexorable. Rien ne 
lui répugne davantage que d'immoler au profit du petit 
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nombre rintérêt général de la société : il ne se laisse 
point égarer par les phrases sonores, et il ramène chaque 
terme à une signification exacte, et chaque institution an 
but que l'intérêt public lui assigne. Il proteste contre 
toute concession faite aux appétits individuels, habiles àse 
couvrir d*un voile séduisant, et ne se laisse point égarer 
par des appellations inexactes. Il sait à merveille ce que 
vaut le reproche de prétendu monopole, fulminé contre 
l'exercice du droit qui sauvegarde la sécurité et la sincé* 
rite des transactions, tout commet il repousserait la préten- 
tion de taxer de monopole la fonction sociale traduite dans 
l'administration de la justice. 

En véritable homme d*£tat, Huskisson, dans un écrit jus- 
tement célèbre, attaquait dès 1810, en s'appuyant sur les 
doctrines les plus nettes, les tristes conceptions qui sacrifient 
à un gain éphémère et personnel, les éléments essentiels de 
la prospérité nationale. Il dénonçait l'atteinte subie par la 
stabilité de la mesure, destinée à exprimer la valeur des 
choses, comme une atteinte au droit de tous, ainsi que 
l'avait déjà jugé Malthus. Altérer l'agent de la circulation, 
c'est changer la distribution des produits. Que dire d^un 
pareille altération, lorsqu'elle ne profite qu'à quelques-uns 
et qu'elle nuit au plus grand nombre, à ceux surtout qui 
sont voués au labeur de chaque jour?» Les manœuvres des 
gouvernements justement décriés, dit Huskisson, des gou- 
vernements qui affaiblissaient le numéraire^ ont été con- 
damnées comme aussi ruineuses que déshonorantes. Ce- 
pendant, une fois le dommage accusé, ou pouvait au moins 
connaître l'étendue du mal. Les^prix du marché intérieur 
et extérieur pouvaient se mettre en équilibre avec le chan- 
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gement subi par tes espèces : Tincertitude avait un terme, ft 
les spéculations hasardeuses une limite. Dans ce cas, les 
créanciers appelés à percevoir des annuités ou un revenu 
fixe, en vertu d'un contrat quelconque, peuvent calculer la 
perte subie; les afrangementà se concluent d'accord 
avec la nouvelle mesure des choses échangeables. Hais le 
mal actgel [Huskisson parlait de la dépréciation variable 
des billets de banque) est autrement redoutable; il est 
indéfini, incertain, de plus en plus menaçant; il déjoue le 
calcul, trouble les entreprises, décourage les plans d'a- 
venir et pèse durement sur Tes classes laborieuses. » 

Ricardo avait, presque en même temps, porté la lumière 
sur cette question peu explbréejosqu'alors. Il voulait con- 
cilier la permanence de l'agent intermédiaire des échanges 
avec la stabilité de la circulation ; il préconisait l'usage 
du papier, mais à condition que le papier fût toujours sans 
réserve et sans hésitation aucune, identiquement égal à 
Tor, facultativement obtenu en échange. Aussi restreignait- 
il sévèrement la quotité des billets émis, afin de main- 
tenir le cours normal du change de façon à ne point dé- 
précier sur les marchés étrangers les titres ][)ayables en An- 
gleterre. Son admirable travail : Le haut prix des lingots 
est une preuve de la dépréciation des billets de banque, 
sert de préface naturelle au Bullion-Report (4). 

Comme l'avait déji établi David Hume, Ricardo fait 
ressortir les conditions qui opèrent la distribution natu- 



(1) High Priée ofBullion a Proof ofthe dépréciation of Bank- 
notes, 1809. — V. pour des développements plus complais, notre 
trayail : Un chapitre de Vhisioire finan<iière de ^Angleterre. 



relie des métaux précieux à travers le mondé. Ces métaux 
cODservent une valeur d'autant plus égale que la facilité 
et la sécurité des communications sont plus' développées ; 
ils servent à traduire d'une manière uniforme en une 
sorte d'idiome universel le prix de tous les produits. 
Rebtifiant les indication! erronées du système mercantile, 
Ricardo explique comment le mo^e de distribution de 
Tor est le résultat au lieu d'être, suivant ce qu'on avait 
imaginé à tort, le principe de l'augmentation de la pro- 
duction. Il a pleinement établi la nécessité de régler 
l'émission sur le taux du change, et de conserver la liberté 
au cpmnferce du numéraire. Le change traduit en effet la 
valeur intrins0i|ue de l'agent de la circulation. 

Avec quelle puissance d'ironie Ricardo fait justice des 
systèmes qui consistent à présenter l'émission abondantedu 
papier, comme une cause de baisse de l'intérêt ! Le supplé- 
ment de billets se trouve rapidement absorbé, quand ils 
remplacent l'or absent; on continue de solliciter les prêts 
avec au moins autant d'ardeur, et les conditions du marché 
des capitaux ne cessent point d'obéir à la loi de l'offre etde 
la demande. Les profits à recueillir règlent ^eule en défi- 
nitive le taux de l'intérêt payé. Qr Ricardo ajoute : « Les 
profits ne peuvent être déprimés que par la lutte des capi- 
taux, qui ne sont pas transformés en agents monétaires. 
L'accroissement des billets de banque n'ajoute rien à cette 
sorte de capitaux; il ne multiplie ni les marchandises 
d'exportation, ni les machines, ni les matières premières ; 
il ne saurait donc amener la baisse de l'intérêt. » 

Quant à la relation intime qui existe entre l'abondance 
des instrilrments de la circulation et leur valeur» Ricardo 
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n'a presque rien laissé à faire après lui pour compléter uoe 
déduction aussi claire que rigoureuse; il dévoile surtout 
d'une manière précis^ la méprise de ceux qui supposent 
qu'on empêche la dépréciation des billets, du moment où 
l'on garantit le remboursement final. 

La solennelle enquête de 1840 donne à ces vérités l'éclat 
de l'évidence. Comment le prix de Tor en lingots, qui d'après 
les règlements de la monnaie, était de 3 liv., 17 sbel., 

« 

10 den. 1/2 par once au titre légal de fin, s'était-il élevé 
sur le marché jusqu'à i liv. 9 shel. et 4 liv. 12 shel. par 
once? Comment, pendant les six derniers mois de 1809 et 
les trois premiers mois de 1810 le change sur Hambourg 
et sur Amsterdam avait-il pu descendre jusqu'à 16 p. O/o 
au-dessous du pair et celui sur Paris, plus bas encore? 
L'état de la circulation nationale était la cause commune de 
ces deux phénomènes, car aucune hausse correspondante ne 
s'était manifestée dans le prix de l'or en lingots sur les 
marchés du continent. Loin de là, ce prix se trouvait coté 
au-dessous de celui du marché aoglais, exactement au 
taux correspondant à la différence du change. 

L'or fournit par lui-même la mesure de toute valeur échan- 
geable, l'échelle à laquelle se rapportent les estimations 
exprimées en monnaie, c'est-à-dire les prix. On dit qu'une 
denrée est chère ou à bon marché, suivant qu'une quantité 
plus ou moins grande d'or doit être donnée eu échange. 
Mais une certaine quantité d'or ne sera jamais permutée 
contre une quantité différente du même métal, au même 
degré de fin, en dehors des frais de monnayage ou de 
main-d'œuvre, à moins qu'il ne s'agisse d'un transport de 
place en place, qui occasionne des frais et des risques, et 
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qai constitue l'elémeDt du change. Toute fariatioo qui dé- 
passe ces conditions est anormale ; elle révèle une altéra- 
tion des espèces, ou une surabondance de numéraire fictif. 

Le Bullion Commitee a déterminé les principes qui 
r^issent le prix relatif de Tor en lingots et de l'or mon- 
nayé, aussi bien que ceux qui s'appliquent an papier qui 
circule à la place de l'or. 

Le but de la monnaie est de garantir un état de va- 
leur déterminée, en certifiant, au moyen d'une empreinte, 
le poids et le degré de fin de chaque disque de métal. L'or 
en lingots sert de prototype à l'or monnayé; tous deux 
doivent autant que possible demeurer dans un état d'iden- 
tité parfaite, et ne subir qu'une légère difierence qui 
vient de la dépense de monnayage et deja déperdition du 
poids par l'usure des pièces. L'économie des moyens de 
fabrication et la refonte fréquente du numéraire effacent 
ici de plus en plus le plus léger écart de valeur. 

Les anciennes banques de dépôt, notamment celle de 
Hambourg, qui fonctionne encore sur ce principe, furent 
établies pour parer aux inconvénients de la variation des 
monnaies usuelles, en effectuant les grands paiements en 
monnaie de banque. Celle-ci consiste en argent, d'un degré 
de fin déterminé, déposé à la banque par les commerçants 
de la place, auxquels on ouvre un crédit proportionné ; ils 
en disposent à leur gré jusqu'à concurrence de la somme 
inscrite, au moyen i' assignations ^ véritables chèques 
sous une forme spéciale. La valeur de l'argent conservé 
par la banque, se transmet d'un individu à un autre, au 
moyen de simples virements sur les livres : toute usure des 

espèces se trouve ainsi écartée* La pleine liberté de re- 

9 
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tirer» reioadrQ, exporter le métal i coofié à. la banque, 
demeure réservée aux clieDUi qui en usent à leur gré» 
suif aut les purs principes du free^trade. 

C'est de cette manière que le Març^Banco du Hambourg, 
a servi de mesure invariable, qui a longtemps permis de 
contrôler les altérations du système monélaire du monde 
entier, en échappant à toute autre influence que oelle de 
la, valeur même du métal précieux^ d'après Tapprovi- 
sioanement fourni par les mines» comparé aux besoins de 
la circulation. 

L'or a rempli un rôle analogue en Angleterre, à partir 
de la période de la réforme monétaire» jusqu'à la suspen- 
sion des paiements de la Banque en 4 707. Il en a été 
autrement depuis ceUe époque, le type de comparaison 
des valeurs, l'échelle à laquelle sont rapportés les prix, 
s'étaat trouvé en contact avec la surabondance possible du 
papier. Quand le mediurth de la circulation se localise, 
n'étant plus échangeable contre de l'or, ce médium uni- 
versel, il est tout simple qu'il se déprécie s'il dépasse une 
limite mal tracée» L'excédant ne peut plus être exporté 
dans les autres pajfs, il engorge les canaux do la circu- 
lation, jusqu'au moment où il se trouve absorbé par 
l'augmentation graduelle du prix nominal des choses. 
« Une augmentation dans le médium de la circulation, 
propre à une contrée distincte, y élève les prix, exactement 
comme un accroissement soudain de Tapprovisionnement 
général des métaux précieux influe sur les prix dans le 
monde entier (1 }. » 

(1) BuUiion-R^^t, g I*, in fim. 
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Dans oella position l'or en lingots, qui conserve la 
qualité de marchandise, augmente de ?aleur nominale ayec 
le reste. Dès lors, la hausse survenue dans un pays, par 
suite d'une extension des instruments spéciaux de la cir- 
culation, se heurte contre la permanence relative des prix 
des pays voisins dont le médium n*a pas éprouvé la même 
expansion, et le rapport habituel entre les monnaies se 
troure détruit. La valeur intrinsèque d'une des monnaies, 
étant amoindrie, tandis que les autres se maintiennent à 
leur taux précédent, le change tourna au désavantage de 
l'Etat qui s'est écarté de la voie régulière. 

Le Bullion-Report se trouve ainsi ameaé à proclamer 
une vérité, passée aujourd'hui àl'état d'axiome : une hausse 
générale des prix, du prix de l'or en lingot, comme de 
toutes les autres marchandises, et une dépréciation 4ea 
changes étrangers, suivent nécessairement la surabondance 
du medifim de oireulaHon^ dana tout pays qui adopte une 
monnaie non exportable , ou non convertible à volonté 
contre du numéraire exportable. C'est là une de ces lois 
naturellee, contre lesquelles se brise l'arbitraire. Le carac- 
tère essentiel du métal, et l'avantage principal qu'il offre, 
résident dans cette transmission facile de pays à pays, qui 
nivelle la valeur des choses. Plus cette facilité augmente, 
plus le transport devient rapide et sûr, et plus l'écart du 
change diminue : on ne saurait trop mettre en relief cette 
vérité f(»damentale. Une fois cette bpussole supprimée, 
révalqateur commun disparaît, tout flotte au gré de 
Tappréoiation individuelle, qui se substitue au type re^ 
connu. 

La baisse du change qui pesait sur l'Angleterre venait 
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surtout du temps nécessaire pour convertir les marchan- 
dises en numéraire, à cause des routes détournées, qu'elles 
devaient suivre, et de l'absence d'intermédiaires, employant 
comme autrefois de grands capitaux dans les opérations de 
change. Ces prétendus parasites ne peuvent profiter, comme 
tous les commerçants, que du service qu'ils rendent ; quand 
ils s'effacent, quand ces utiles intermédiaires disparaissent, 
on voit aussi s'évanouir ces opérations ingénieusement 
combinées, qui balancent des résultats problématiques. 

Le BulHofi'Report revient toujours à constater que le 
métal est le vrai régulateur du médium local de la circu- 
lation et du change étranger ; tant que le papier s'échange 
librement contre espèces, et tant qu'aucune entrave légale 
n'arrête l'exportation du numéraire, non-seulement la 
dépréciation du change rencontre une limite, mais encore 
l'équilibre se rétablit de lui-même. 

Aux yeux du Comité, aucune matière commerciale n'est 
plus clairement définie que le change étranger ; le pair 
du change signifie simplement que la somme de monnaie 
d'un pays est précisément égale en valeur intrinsèque à une 
somme donnée de la monnaie d'un autre pays, c'est-à-dire 
qu'elle contient exactement le même poids d'or et d'argent 
de la même pureté. 11 faut toujours en revenir là. Ce pair 
réel fléchit du moment où il survient quelque changement 
dans la composition d'une des monnaies^ ou bien lorsque 
le cours forcé du papier déprime celui-ci en amenant un 
excès de billets non convertibles en numéraire. Jusque-là, 
toute différence du change est limitée à la dépense du 
transport et de l'assurance des métaux. 

Les tableaux du commerce extérieur, laborieusement 
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dressés, ne peuvent constater qu'une partie des faits qui 
influent sur la balance des paiements : ils sont nécessai- 
reoient fautifs et incomplets, on ne saurait en aucune ma- 
nière se guider d'après les résultats qu'ils proclament. 

Aussi le Bullion-Report ne s'est-il point laissé égarer 
par les données de la balance douanière : il a reconnu que 
la dépréciation du change, dont on se plaignait, était le 
résultat, en grande partie, non de l'état du commerce, mais 
du changement survenu dans l'agent de la circulation. 

Il ne sufiSsait pas de relever le fait : il fallait en tirer une 
règle pratique de conduite, il fallait détruire l'erreur har- 
diment professée, par les représentants de la Banque, le 
gouverneur et le sous-gouverneur, qui déclaraient ne s'être 
point préoccupés des changes, avec lesquels le montant du 
papier en circulation n'avait, disaient-ils, aucun rapport. 
A leur sens, l'émission des billets résultait des demandes 
d'escompte, qui établissaient un contrôle naturel sur la cir- 
culation des billets, et qui l'empêchaient de devenir exces- 
sive. Tant qu'il se présente de bonnes lettres de change 
[good bills], on peut, disaient-ils, les monnayer en billets 
sans se préoccuper du prix de l'or et de l'état du change. 
Cette funeste doctrine n'appartient pas uniquement à l'his- 
toire, surtout chez nous : elle compte sur l'oubli d'une 
expérience rudement achetée, et d'une doctrine fermement 
établie, pour se produire de temps à autre, comme une 
nouveauté hardie. Cette prétendue nouveauté n*est qu'une 
triste vieillerie dont le Bullion-Report a fait sévère e) 
bonne justice. 

L'origine du change déprécié peut être attribuée à Ib 
politique et au commerce ; mais ce qui est certain, c'est 
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que le système nouveau de la circulation n*a plus permis 
d'user du ressort, qui aidait à rétablir les cours. La ré- 
duction de la quotité du médium circulant^ en relevait 
le prix et en amenait le retour : les mesures de précaution, 
provoquées par l'exportation de Tor, conduisaient à ce 
résultat salutaire. Avec le billet qui remplace la monnaie 
métalliquOi cette ressource disparaît : le seul correctif 
auquel on puisse recourir, c'est la réduction du papier, 
impossible en présence du système des good billst de ces 
bonnes lettres de change que le commerce continue de 
présenter à Tescompte. La dépression du change étranger 
est le meilleur critérium pour juger si la circulation du 
papier est ou non excessive. 

On a souvent prétendu que l'histoire des banques d'E- 
cosse renfermait la preuve de Texcellence d'une liberté en- 
tière de rémission, et que ces banques n'avaient jamais subi 
d'échec. Le Bullion-Report montre le contraire, en par- 
lant de la dépréciation du change, produite par l'excès seul 
de l'émission (4). Le mal n'a été vaincu que par les mesures 
qui ont fait de la place de Londres et de la Banque d'An* 

(1) En Ecosse, vers la fin de la guerre de Sept-Ans, les opéra- 
tions de banque avaient pris un dé?eloppement exûèssif , et par 
Tusage d'insérer dans leurs billets la clause facaUative de payer à 
vue ou à six mois de vue avec intérêts, la convertibilité de ces 
billets en espèces, à la volonté du porteur, était effectivement sus- 
pendue. Par saite, ces billets subirent une dépréciation par rapport 
au numéraire ; tant que dura l'abus, le change entre Londres 
et Dumfries, par exemple, fut quelquefois de 4 O/q au détriment 
de Dumfries, tandis qu*entre Londres et Garlisle, qui n'est pas à 
trente milles de Damfries, le change était au pair. 
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gleterre» la base véritable sur laquelle a reposé depuis 
celte époqoe tout Tédifice des banques d*Écosse (4 ). 

il htti opposer à l'excès de rémission un frein permanent, 
il faut la lîmiCer ; lei est le fécond enseignement du Buj- 
lioH'Rep&rt. On ne saurait se contenter de la restriction 
des escomptes au papier d'une solidité indiscutable, ayant 
poir origine des transactions commerciales réelles et 
payables à une échéasce courte et déterminée. Cette règle, 
imposée en général à l'escompte, constitue un principe ju- 
dicieux , mais elle exige un complément : s*il fout n*es- 
compter que de bennes vaieurs commerciales, a court 
terme, il ne faut pas les admettre toujours et sans limite. 
Par une beureose inconséquence, les directeurs de 

(l) Les Banques d'Edimbourg, lorsque leur papier était apporté 
à Londres pour y être échangé contre des billets, avaient l'babi- 
lade de recaler ou d'avancer la date de Téchéance des billets 
qu'elles donnaient, suivant l'état du change , diminuant ainsi la 
valeur de ces billets, presque à un degré égal à celui auquel rémis- 
sion excessive ax^it déprécié leur papier. Cet eicès de papier fut 
enfin écarté en garantissant des billets sur Londres à une date 
fixe ; il était nécessaire de pourvoir au paiement de ces billets, 
ou, en d'autres termes, au payement de cet excès de papier, en 
plaçant des sommes considérables en numéraire entre les mains 
de leurs correspondants à Londres. A l'appui des mesures de pré- 
eautioa prises par les Banques d'Edimbourg, un acte du Parlement 
débndit les clauses facultatives et sapprima les bili^ de 10 et dç 
ô sfailliogi. Le 4>baiige entre TAngleterra et l'Ecosse revint promp- 
tement à son taux naturel ; et des billets sur Londres à une date 
fixe ayant toujours été donnés depuis en échange pour les billets 
formant la circulation de l'Ecosse, tout excédant appréciable du 
papier écossais sur celui de la Banque d'Angleterre s'est trouvé 
ainsi prévenu, et le change est resté stationnaire. 
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la Banque d'Angleterre, qui affirmaient un principe 
périlleux, ne Tadmettaient dans la pratique qu*avec réserve : 
ils ne faisaient pas droit à toutes les demandes solides qui 
leur étaient adressées. Ils avaient la tradition du temps où 
les billets étaient remboursables en espèces ; la Banque d'An- 
gleterre était forcée alors de veiller au maintien suffisant 
d'un encaisse métallique. Elle ne pouvait produire un ex- 
cédant de billets sans voir promptement retourner le sur-* 
plus avec demande d'espèces. L'intérêt de la Banque ser- 
vait ainsi de sauvegarde à l'intérêt public ; il empêchait 
qu'un abaissement dans la valeur relative du médium de 1^ 
circulation ne se produisît d'une façon quelque peu per- 
manente. — Il ne faut pas oublier le rôle dominant de la 
Banque et le privilège qui lui était acquis ; elle était l'u- 
nique régulateur du change étranger, elle pouvait mettre 
à profit les avertissements des cours pour resserrer la cir- 
culation en resserrant l'escompte. Du moment où la conver- 
sion des billets en espèces cessait d'être obligatoire, le frein 
naturellement imposé à l'émission cessait d*&gir ; il cessait 
de protéger ce système a la fois libéral et prudent d'avances 
commerciales qui avait contribué au succès de l'établisse- 
ment et à la prospérité du pays. 

Le Bullton-Report concluait à la reprise des payements en 
espèces : suivant la pensée du comité les obligations imposées 
par ce Irégime, donnaient une garantie suffisante à la cir- 
culation, lorsqu'un seul établissement exerçait toute l'in- 
fluence nécessaire pour diriger d'après le cours du change 
la marche des opérations commerciales et pour en fixer 
les conditions. C'est un point essentiel qu'il importe de ne 
jamais perdre de vue : Tunité d'action permet seule la li- 
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bertë des mouvemeotï, en ce qui concerne le règlement de 
la circulation, subordonné d'une manière constante aux va- 
riations du change. La faculté d'échanger les billets contre 
espèces n'agit d'une manière elBcace que si le mouvement 
de l'encaisse métallique règle la situation d'après ce ther- 
momètre infaillible. 

Que Ton écarte le frein créé par l'obligation du 
remboursement des billets en numéraire, ou qu'on néglige 
d'obéir aux nécessités que ce frein impose, le résultat sera 
exactement le même. La même erreur amène des con- 
séquences analogues : la dépréciation du médium excé- 
dant et une crise douloureuse. Du moment où on sup- 
pose que l'on peut continuer, sans aucune restriction, le 
monnayage sous forme de billets appelé à servir de mon* 
naie, tant qu'il se présente à l'escompte des effets de com- 
merce, parfaitement bons {good bills)^ on dévie du droit 
chemin. « Votre commission, dit le Bullion-Report ne 
doute pas un instant que cette doctrine ne soit des plus 
captieuses. Le sophisme sur lequel elle repose consiste à 
ne pas établir de distinction entre les avances de capital 
faites au commerce et une addition supplémentaire de 
monnaie faite à la somme générale du médium de la cir- 
culation. » Qu'il y ait ou non cours forcée l'excès de l'é- 
mission amène le trouble, causé par une dépréciation iné* 
vitable, moins sensible, il est vrai, quand les billets ont 
droit au paiement à vue, que quand ce recours manque, 
mais toujours funeste. Le colonel Torrens l'a fait remar- 
quer avec une rare perspicacité : on prétend vainement 
que du moment où le billet s'échange à volonté contre de 
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Tor, toute dépréciation devient impossible ; quSDd les bil- 
leis se précipiteat au guichet de la Banque, pour exiger le 
remboursement, ce n'est point que Ton se défie de la solî- 
diié des garanties qu'elle présente, c'est souvent parce 
qu'on trouve avantage à porter sur les marchés étrugers 
un or avili par l'exubérance des instruments d'échange. 
Ce n'est pas le billet qui se déprécie vis-à-vis de l'or qu'il 
donne le droit de toucber, c'est la valeur de la mme 
entière de la circulatioui or et billels, qui s'affaisse. 
Le change contraire aggrave de plus en plus la position 
lorsqu'on continue à fournir autant de billets q«e les 
nouveaux besoins du marché intérieur semblent en de* 
mander. L*or, dont rien ne vient relever le prix, se pré- 
cipite au dehors, où il trouve un accueil meilleur et plus 
fructueux, et l'on arrive au moment où il ne reste plue 
d'or à exporter, et où l'encaisse de la Banque ee vide en 
rendant tout remboursement impossible. On porte atvs 
rudement la peine d'une confiance aveugle, et d'une 
imprévoyance coupable. 

Rien de plus clair que les déductions fournies a cet 
égard par le BulUon-Report. Chaque avance faite au com- 
merce dans les conditions ordinaires, quand l'émission 
grossit sans amener un accroissement correspondant 
d'encaisse métallique , devient une addition à la masse du 
médium de la circulation* C'est ici que la difierence ee- 
sentîelle qui sépare le billet de banque à vue dt» kt lettrede 
change, apparaît en traits éclatants. 

C'est ici qu'on peut également constater combien notre 
illustreeonlrère, M. Oladetone, a raison d'établir me diffé- 
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rente radicale entre l'office delaBanqoe, qui esiVedCompte, 
et l'office de Yémission des billets, qui ressort des règles 
de l'intérêt général, et qui constitue une fonction de l'État. 

Autre chose est le capital employé dans l'industrie et dans 
le négoce, et représenté toujours par la lettre de change, 
antre chose est le comptant, l'instrument de la circulation, 
singulièrement limité dans l'essor qu'il peut prendre, car il 
ne correspond qu'à un besoin spécial, et ne remplit qu'une 
fonction déterminée. Aussitôt que les billets qui ont senri 
àeflfoctuer l'avance accomplissent entre les mains de celui 
qui les a obtenus leur évolution naturelle, en s'écbangeant 
contre lés articles qui sont du capital, ils se mêlent aui 
opérations permanentes, réalisées à l'aide du eomptanit 
ils se précipitent dans les canaux de la circulation, et 
forment une addition aux instruments monétaires. L'effet 
de ce procédé est la dépréciation de la masse, plits rapide 
et plus violente avec te cours forcé , mais toujours œr* 
taine et périlleuse même avec le régime de la conver- 
sion facultative. 

La loi qui limitait à 6 p. O/o le taux de l'escompte, ag- 
gravait encore la situation ; lorsque le profit recueilli dans 
le négoce dépasse cette quotité, il n'existe plus aucune li- 
mite aux demandes que les commerçants solides et prudents 
peuvent être tentés de faire à la Banque : l'application ri- 
goureuse du principe qui tondrait régler l'émission sur 
l'escompte des bonnes valeurs conduit à une expansion 
chimérique. Bon gré mal gré, ceux qui professent cette 
doctrine sont obligés de reculer devant les consiéqaences, 
dn moment ou le change les ramène à la réalité pra- 
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iique. Il commande ou Télévation de Tescompte ou la 
restriclion, plus dure et plus onéreuse encore, du chiffre 
des effets escomptés. 

La connaissance la plus approfondie du commerce actuel 
combinée avec la science la plus vaste qui embrasse tous 
les principes relatifs à la monnaie et à la circulation, ne 
suffirait point pour rendre un bomme ou un conseil 
d*hommes capables d'établir et de maintenir une propor- 
tion exacte entre le médium de la circulation et les besoins 
du marché. Lorsque la monnaie consiste uniquement en 
métaux précieux, ou en papier convertible à volonté en 
espèces, le cours naturel du commerce, en fixant le change 
entre les divers pays du monde, établit partout une 
proportion fidèle de ces éléments, d'après Tapprovision- 
nement général des métaux répandus dans le monde. La 
proportion qui est ainsi amenée et maintenue par l'effet 
naturel du commerce, ne peut émaner ni de la prévoyance, 
ni de la science humaine. Il faut savoir nous plier aux lois 
générales, et non pas les contre-carrer par d'impuissants 
palliatifs : la régularité et la sécurité des transactions 
n'existent qu'à ce prix, et la liberté entière des. rapports 
commerciaux atteint seul le but que poursuit vainement 
la fiction financière. 

Tels senties féconds enseignements du Bullion-Report; 
ils ressorlent avec d'autant plus de force, qu'ils ont re- 
vêtu une forme plus modérée, et que pleine justice a été 
rendue à l'intelligence des directeurs de la Banque et au 
désir qu'ils ont toujours eu d'agir conformément au bien 
général. Ils avaient exercé le pouvoir, qui leur avait été 
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confié depuis 4 797, avec une parfaite intégrité et un grand 
souci de l'intérêt public» entendu à leur manière : « Quand 
on considère, dit le rapport, que le pouvoir discrétion- 
naire d'approvisionner le pays d'un médium de circulation 
a été exercé sous l'influence de l'opinion que le papier ne 
pouvait pas être émis avec excès s'il était avancé au com- 
merce, en vertu de l'escompte des bonnes valeurs payables 
à des périodes déterminées, et de cette autre idée qu'on n'a- 
vait à se préoccuper ni du prix des métaux précieux, ni 
du cours du change, on ne saurait hésiter à dire que ces 
principes doivent être regardés comme la cause e£Bcienle 
du mal subi. » 

Cette conclusion est admise aujourd'hui en Angleterre, 
sans aucune contestation sérieuse, car on ne saurait porter 
en ligne de compte les divagations des esprits chimériques 
qui poursuivent le fantôme d'une monnaie, affranchie de ce 
qu'ils appellent la vieille superstition de l'or et de ^a^ 
gent(<). 

La reprise des paiements en espèces n'a nullement 
écarté la nécessité des règles posées par le Bullion-Report; 
la conversion facultative des billets en métal ne produit une 
garantie sérieuse que parce qu'elle impose à la Banque le 
devoir de regarder sans cesse au cours du change et d'en 
faire le mobile principal des résolutions prises, et comme 
une boussole pour la direction des affaires. Le Bullion- 
Report ne révoque point en doute que les conditions et 
rétendue de l'escompte doivent &re réglés sur l'état du 

(1) M. PattersoQ est du nombre. 
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ekmgtt ce moaitear siteocieux, mais ÎMxorable; $i les 
avertîsseflMQte ainsi donnés étaient méconnus, ai la direc- 
tion de la Banque béaitait à s'y conformer, et de prendre les 
meaures nécessairea* on ne tarderait point à subir une crise 
violenta. Les indications, puisées' dans Tépoque de la sus- 
penaion des paiements en or, deviennent ainsi applicables 
à I«b période normale d^ l'émission des billets, payables 
à vue ea numéraire, La direction de la Banque doit 
toujours se servir avec une résolution clainoyante du 
frein et des resbrictioes^ si bien indiqués par le Bullion-' 



DE L* INFLUENCE DU CHANGE 

SUR LE MARCHÉ MONÉTAIRE («). 



L'opération du change a été connue de tout temps ; 
du moment où le commerce a relié les peuples civilisés» 
dont les transactions se trouvent facilitées et précisées par 
Tadoption de la monnaie métallique, instrument commun 
des échanges, gage assuré et interprète fidèle des engage- 
ments contractés, on a pratiqué le change. 

« Ce qu'on appelle le cours du change n'est autre chose, 
dit avec justesse Jean-Baptiste Say, que la quantité de 
métal précieux que Ton consent à donner pour acquérir le 
droit de toucher une certaine quantité du même métal dans 
une autre lieu. » La qualité qu*a le métal d*exister dans 
tel endroit, lui donne ou lui ôte de la valeur, comparati- 
vement au même métal, qui existe dans un autre endroit. 

(1) I. The Tkeory of the foreign $œchang€ê^ hjr George J. Gos- 
cheib. ^ U. Théorie dn eium§e» étrangère^ ptr M« G.-i. Oesehcn, 
membre du parlement d'Ai^^eterre, traduction de M. Léon Say. 
— m. Du change et de la liberté d^émiseion, par M. Jaglar. — 
lY. Le marché monétaire et ses orieee depuis cinquante ans, par 
M. E. de Laveleye. — V. The Theory of Bueineee, by John 
Laing, seconde édition, London, 1868. — TI. The scimee of 
Wealtiht by Araasa Walker Leetnrer on public Eeonomy in Am- 
hen« CottefB, Ihiid édition, Boston, 1867. 
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Le change f pour rappeler la définition brève et expres- 
sive de Savary, est une vendition d'argent. Au milieu des 
intérêts, qu'il a successivement mis en éveil, en dépit des 
complications et des obscurités préméditées du langage, 
ce contrat a conservé un caractère simple, un sens facile 
à discerner. L'action qui lui appartient a varié suivant les 
époques; on s'en est servi, d'abord pour satisfaire les 
nécessités particulières du commerce et pour établir l'équi- 
valence réelle des monnaies, dont la valeur peut être ainsi 
appréciée suivant la quotité du métal fin qu'elles renferment. 
Le change, dans cette acception primitive, que retient encore 
l'office secondaire de nos changeurs, a pour résultat la 
rectification du cours des monnaies. Dans le monde ancien, 
dans le moyen-âge et jusqu'au xix* siècle, les altérations 
et les falsifications constantes du numéraire imprimaient à 
cette action du change un caractère de grande utilité ; il 
la conserve encore en ce qui touche la circulation fiduciaire 
et la monnaie de papier. Le change déjouant les précautions 
jalouses des lois oppressives, qui prétendaient le restrein- 
dre, a toujours assuré le libre mouvement des capitaux ; il 
a triomphé des limitations et des interdictions du prêt à 
intérêt. Si, sous ces deux aspects, le progrès de la législa- 
tion, et les usages des nations modernes ont rendu Tin- 
tervention du change moins nécessaire, si le rôle qu'il 
remplissait dans l'ancien système de la balance du com- 
merce s'est singulièrement transformé, il a conquis une 
grande importance comme régulateur du marché universel 
et comme mesure de la condition monétaire des Etats. 

Il n'est peut-être pas de problème plus grave que celui 
du change considéré sous ce point de vue. Chose singu- 
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lière, il n'en est point en même temps dont l'étude ait été 
plus rarement abordée de nos jours d'une manière sérieuse. 
Cependant les relations du commerce international^ dans 
lesquelles le change occupe une place considérable, se mul* 
tiplient et s'élèvent à des proportions colossales. Elles ne 
se bornent plus à mettre en œuvre, d'une façon presque ex- 
clusive, les échanges des produits manufacturés, des denrées 
ou des richesses du sol ; le mouvement prodigieux des ca- 
pitaux, les entreprises qui font appel au concours de cet 
énergique levier, les emprunts publics et les ressources du 
crédit privé, la mobilisation des droits de chacun dans une 
propriété ou dans une créance communes, au moyen de 
titres qui en représentent les parts, et qui permettent, sous 
une forme simple et commode, d'en opérer partout le trans- 
port et le transfert, l'impulsion donnée aux entreprises par 
actions, qui existaient dans le passé, mais auquel le rapide 
accroissement des capitaux a donné des dimensions gigan- 
tesques, en créant une nouvelle espèce de marchandise^ 
d'un déplacement rapide et d'une aliénation fréquente, tous 
ces éléments réunis créent une situation nouvelle. Fidèle 
aux principes de liberté et d'équité dont il a toujours été 
l'infatigable ministre, le change maintient la bonne foi dans 
les rapports et la justice dans les transactions ; il prévient 
les désastres, il modère les entraînements de la spéculation. 
N'oublions jamais ces paroles de Montesquieu, plus vraies 
et plus décisives aujourd'hui que jamais : 4( Le change a 
ôté les grands coups d'autorité, ou du moins le succès des 
grands coups d'autorité. » 

Un homme de mérite, M. Juglar, qui a obtenu plus 
d'une fois les récompenses de l'Académie des sciences 

10 
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qporales et politiques, vient de coQsacrer à la question du 
change, un livre dont les conclusions et les tendances ne 
nous paraissent pas toujours irréprochables, mais qui con- 
tient sur le mécanisme du change etsur l'histoire des varia- 
tions qui en ont affecté les cours dans les divers pays, des 
données précieuses, patiemment et consciencieusement re- 
cueillies. H. Juglar se plaint aussi de ce qu'on néglige 
l'étude des changes étrangers, laissant ainsi de côté l'in- 
fluence capitale qui signale et qui gouverne le mouvement 
des affaires. D'où vient cet oubli? D abord on a voulu ne 
voir dans l'importance attachée aux mouvements du change 
qu'un reflet du système mercantile et des erreurs de la 
balance du commerce. Ceux qui ont commis une aussi 
étrange méprise ont seulement prouvé qu'ils s'attachaient 
eux-mêmes à des formes vieillies et ne savaient pas tenir 
compte de la modification profonde, survenue dans les 
rapports internationaux. Il s'agit non plus de rechercher 
dans le cours du change les simples indices de la balance 
du commerce entre les divers pays, mais de s'en servir 
comme d'un baromètre certain, pour connaître l'état du 
marché financier, la solidité du crédit, l'influence du taux 
de l'intérêt, la situation de la circulation, la sécurité et le 
sens vrai des paiements effectués. Le jargon baroque dont 
on se servait jadis pour dérouler l'avidité spoliatrice du fisc, 
ou la rigueur aveugle de mauvaises lois^ a pu aussi faire 
dédaigner à beaucoup de gens la connaissance défaits, dont 
la gravité n'apparaissait pas clairement sous les explications 
peu attrayantes qu'on en donnait. 

Si, au lieu de se laisser rebuter par l'apparence, on ap- 
plique à cette étude une analyse attentive et pénétrante, 
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OB arrive à constater Texistence de lois régulières bien 
définies, entraînant des conséquences aussi importantes 
qu'inévitables. Tel a été le mérite de M. Goscben, et voilà 
ce qui donne à son livre un caractère saillant d'originalité 
et d*utilité. Profondément versé dans la pratique des 
affaires aussi bien que dans la connaissance des doctrines 
économiques, il a su éviter les termes mystérieu:s ; il a 
traduit, eu style parfaitement clair, des principes qui par 
eux-mêmes ne présentent rien d'obscur. Maître de sa 
pensée, il a expliqué dans un langage net et précis des 
transactions qui semblaient entourées d'un voile impéné- 
trable. Ce voile est déchiré, il n'exi$te plus aucun arcane 
inabordable au vulgaire ; du moment où tout le monde 
peut se rendre compte de ce qui touche d'une manière 
directe aux intérêts généraux de la société, et à l'intérêt 
de chacun, il devient possible de résoudre avec plus de 
rectitude beaucoup de problèmes sujets à d'interminables 
controverses. 

La difficulté n'est point de comprendre les principes du 
change : dès qu'on les dégage des formules cabalistiques 
et qu'on les traduit en idiome vulgaire, ils ressemblent à 
des axiomes ; mais il fallait faire la lumière, en écartant les 
embarras d'un attirail vieilli et rébarbatif, il fallait ouvrir 
un large horizon à la pensée, en dissipant les nuages qui 
l'obstruaient. M. Goschen y a merveilleusement réussi : il 
a fait plus^ il a su changer une matière réputée aride, 
en un sujet d'étude attachant : 

(< Il n'est pas de serpent, ni de monstre odieux 
« Qui par Tart imité ne paisse plaire aux yeux. » 
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Sons la plume de H. Goschen, les principes généraux re- 
latifs : 
A l'origine des opération du change ; 
Au fondement des engagements internationaux; 
Aux causes qui influent sur la variation des prix; 
Aux conclusions à tirer de ces variations ; 
Deviennent d'une simplicité élémentaire. Il suffit de com- 
prendre les faits avec clarté pour écarter la controverse sur 
les problèmes agités avec ardeur dans ces derniers temps, 
tels que : 
La variation du taux de l'escompte ; 
L'action désastreuse du papier-monnaie ; 
L'emploi de la monnaie métallique, et la fonction que 
celle-ci remplit comme mesure des valeurs et des enga- 
gements, fonction supérieure même à celle qui lui est 
dévolue comme instrument et gage des échanges. 

L'harmonie des intérêts el la marche des phénomènes 
économiques se présentent comme une conséquence natu- 
relle de la vérité, qui remplace partout la fiction, et de lii 
justice égale pour tous. Essayées dans ce creuset, les doc- 
trines téméraires ou fantastiques s'évanouissent prompte- 
ment. Il ne reste qu'une conviction fortifiante, c'est que 
les avantages permanents de la société et les rapports équi- 
tables entre les membres qui la composent répugnent, 
aussi bien sur le terrain économique qui partout ailleurs, 
à ce qui n'est qu'un expédient, et se déduisent comme une 
con'séquense naturelle de la stricte application des prin- 
cipes. 

L'influence assignée à la spéculation sur les affaires de 
change se trouve ramenée à une action salutaire, qui con- 
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siste à prévenir les secousses violentes ; cette influence est 
d'ailleurs moindre qu'on ne serait porté à le croire lors- 
qu'on ne s'attache pas à discerner les causes véritables des 
mouvements du marché international. Au lieu de créer le 
courant, la spéculation s'applique à le suivre en le modé- 
rant, après en avoir reconnu la direction naturelle'. 

La condition de ceux qui doivent leurs moyens d'exis- 
tence à un labeur personnel, ne peut que souffrir des pré- 
tendues facilités offertes par les systèmes relâchés du crédit 
et de la circulation ; l'inexorable pierre de touche du 
change détruit promptement les conceptions fausses, elle 
déjoue les tentatives de l'arbitraire. 

Ces conclusions se présentent d'elles-mêmes comme le 
corrollaire de la théorie des changes étrangers. 

Pour établir cette théorie sur une base solide, il faut se 
familiariser avec la nature et avec le caractère des effets dont 
le cours traduit l'état du marché. M. Goscben s'est attaché 
à préciser le sens des affaires auxquelles les engagements 
étrangers doivent leur origine, il a scruté les transactions 
primodiales, et classé les obligations prises. Il a commencé 
par examiner le matériel et l'outillage, afin de se rendre 
un compte exact du mouvement et de la signification des 
opérations engagées. 

I 

Le change, suivant la véritable acception du terme, ne 
se renferme point dans la mutation des diverses pièces de 
monnaies les unes contre les autres, telle qu'elle se pra- 
tique dans chaque localité; il implique l'idée d'une relation 
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de place en place, et surtout d'un rapport internatioual. La 
Théorie des changes étrangers ne s'occupe naturellement 
que de cette catégorie de contrats; ils portent sur les 
engagements acceptés dans certains pays. Les détenteurs 
des titres qui constatent ces engagements, et qui en assu- 
rent Texécution, les cèdent aux acheteurs désireux de tou- 
cher le montant de ces effets au lieu marqué pour le 
paiement. Ce procédé se substitue au transport effectif, de 
pays à pays, des espèces qui correspondent aux engage- 
ments acceptés; il opère la compensation internationale 
des dettes réciproques. 

Telle est l'essenco du contrat de change étranger ; mais 
cette expression, employée d'une manière courante, s'ap- 
plique au taux même auquel la transaction se conclut. La 
matière du change, ce sont les effets étrangers, qui consti- 
tuent la représentation matérielle de dettes reconnues; le 
cours du change, c'est le prix variable assigné par la loi 
de l'offre et de la demande à cette catégorie particulière de 
marchandises. 

Supposons qu'un négociant anglais envoie des produits 
ou des titres en France, tandis qu'un négociant français en 
expédie de l'autre côté du détroit, il est inutile que chacun 
des acheteurs ou des consignataires se libère par un envoi 
d'espèces. Si les dettes sont équivalentes, on peut appli- 
quer l'une au paiement de l'autre, en évitant la double 
dépense et le double risque d'un transport d'argent. Chacun 
des ayants-droit tire une traite sur chacun des engagés. Ces 
traites, après avoir été achetées sur les marchés de Lon- 
dres ou de Paris par ceux qui ont des remises à faire sur 
l'autre place, se subsliluent à ces remises, elles servent à 
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éteindre les dettes respectives^ sans qu'il s'effectue aucun 
déplacement de numéraire. 

Cet exemple reproduit l'ensemble des deux opérations, 
et permet de les suivre depuis l'origine jusqu'à l'extinction 
réciproque. Dans la forme la plus générale, il s'agit d'arri- 
ver à un échange des créances et des dettes entre les habi- 
tants de deux États. Les débiteurs de chaque pays recher- 
chent ceux qui doivent recevoir dans l'autre des sommes 
équivalentes ; en achetant des titres de créance, ils les 
appliquent à l'extinction de leurs propres engagements. 

Si une égalité complète existait quant aux sommes à 
recevoir, 

Quant aux termes des paiements, 

Et quant à la monnaie qui sert à les effectuer, 
l'échange des titres s'accomplirait sur le pied d'une identité 
absolue : on obtiendrait, d'une manière stable, ce qu'on 
appelle le pair du change. 

Hais la réalité des choses s'écarte de cette hypothèse. 
Les oscillations du cours du change au-dessus ou au-des- 
sous de ce point fixe traduisent les inégalités qui existent 
entre les deux pays , soit pour le montant des enga- 
gements, soit pour l'époque des paiements ou le rapport 
des monnaies, au moyen desquelles la libération s'accom- 
plit. 

Au premier aspect^ les dettes de chaque pays étant 
exprimées dans le langage monétaire admis sur chaque 
territoire, tout le problème consiste à les ramener à une 
compensation équitable, c*est-à-dire à échanger les unes 
contre les autres des espèces différentes ou analogues de 
numéraire. Si tout se bornait là, du moment où les nations 
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commerçantes adopteraient une monnaie internationale 
commune, le change serait supprimé. Telle est Tiliusion 
entretenue par le projet d'unité des monnaies, si on entend 
le placer sur la même ligne que l'unité des poids et me- 
sures. Bien de moins exact qu'une pareille assimilation. 
M. Goschen le dit avec pleine raison : «en supposant même 
un système identique de monnaie chez toutes les nations, 
les créances sur les pays étrangers seraient, suivant les cir- 
constances, négociées à des prix différents ; on les céderait 
tantôt à prime et tantôt à perte, selon les demandes et se- 
lon les offres, selon qu'à un moment donné il y aurait plus 
ou moins de demandes de la part de ceux qui ont à envoyer 
des fonds au dehors, ou qu'à ce moment il y aurait plus ou 
moins d'offres de la part de ceux qui, ayant des créances 
sur l'étranger, seraient en droit de les faire rentrer. Ce 
sont là les causes premières de ce qu'on appelle la hausse 
ou la baisse des changes étrangers. » 

Il ne s'agit donc pas ici d'une simple mutation de mon- 
naie, il s'agit d'une vendition de droits dont le prix varie- 
rait, quand même les monnaies seraient identiques. Ce qui 
décide des conditions de Tachât, c'est la somme des enga* 
gcments respectifs des deux pays. Du moment où cette 
somme l'emporte d'un côté ou de l'autre, les effets les 
moins nombreux sont les plus recherchés; ceux qui 
désirent les acquérir se trouvent placés dans l'alterna- 
tive de les payer plus cher, ou de subir les charges et les 
risques de l'envoi du numéraire destiné à solder la créance, 
tandis que la présentation des titresl'éteintpar voie de com- 
pensation. 

Il en résulte que moins il y aura d'offre et plus il y aura 
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de demande d'effets étrangers sur une place déterminée, 
plus le prix relatif de ces effets haussera au-dessus du pair. 
La prime payée rencontre néanmoins une limite dans les 
frais et les charges de Texpédition du numéraire ; si elle 
dépassait cette quotité, le débiteur préférerait choisir l'au- 
tre voie pour s'acquitter; il adoptera nécessairement le 
mode le plus économique de libération. L'objet du change 
étant l'achat d'une somme d'argent payable dans un autre 
lieu, contre une somme d'argent équivalente versée sur 
la place, c'est cette somme même qu'on enverra, si le 
transport coûte moins que la prime demandée sur l'effet 
étranger qui représente une somme identique. Dès que 
l'opération du change ne conduit à aucune économie, et 
ne rend par conséquent aucun service réel, on s'en passe; 
elle ne s'accomplit qu'à raison des facilités et des avantages 
qu'elle procure. 

L'élément fondamental du prix du change se rencontre 
dans le principe bien simple qui se rattache à la somme 
relative des engagements réciproques. Sans doute, d'autres 
influences s'exercent pour modifier cette expression élé« 
mentaire du contrat ; il faut en tenir compte, niais sans 
perdre de vue le point de départ. Le terme du paiement, le 
taux de l'escompte perçu là où le paiement doit avoir 
lieu, la monnaie au moyen de laquelle on s'y libère, la 
sécurité que présente l'accomplissement des engagements, 
sont des éléments qui modifient le résultat et qui affectent 
le prix du change; mais la question dominante, à laquelle 
tout demeure subordonné, sera toujours celle de l'équilibre . 
des engagements, nous ne disons pas de la balance du 
commerce. 
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Commeûl se forment ces engagements internationaux, 
représentés par les lettres de change qui leur donnent un 
corps? Les effets délivrés sont-ils à vue ou à terme? Quel 
est le crédit dont jouit le pays sur lequel ils sont tirés, et 
quelle est la solidité des débiteurs? En quelle monnaie 
seront-ils payés? Comment le taux de l'escompte pourra- 
til agir pour accélérer ou pour faire différer 1 époque du 
remboursement, et par conséquent pour déterminer ou 
pour arrêter Texportation du métal précieux? Voilà des 
questions qu'il faudra successivement aborder; disons 
d'abord en quoi peuvent consister les engagements inter- 
nationaux, et comment la question de change se différencie 
de la question de la balance du commerce, telle que la 
posait le système mercantile. 

Il n'y a pas longtemps encore , dans la plupart 
des États, les engagements à solder provenaient pres- 
que uniquement des importations des denrées ou des 
produits manufacturés. Les recouvrements à faire se cal- 
culaient sur la somme des exportations analogues. Comme 
on imaginait que la masse des métaux précieux constituait 
seule la richesse véritable, chaque pays s'appliquait à les 
attirer et à les retenir ; l'étude des intérêts économiques se 
concentrait dans le soin attentif avec lequel on alignait la 
valeur des exportations et celle des importations, pour sa- 
voir si la balance du commerce penchait en faveur du pays, 
ou si elle lui était contraire. 

Le cours du change servait de contrôle à ce calcul : quand 
.les exportations étaient abondantes, le solde devait se ré- 
soudre en importation de métaux précieux ; beaucoup d'en- 
gagements étaient pris par les acheteurs du dehors, le cours 



— 455 — 

du change témoignait de la direction future du courant 
métallique, en permettant d'acheter à meilleur compte les 
effets sur Tétranger. C'est là ce qu'on appelait un change 
favorable. Au contraire, si le cours des effets sur l'étranger 
s'élevait, cela révélait un excédant d'importations, et le 
change était défavorable, car il pouvait provoquer l'exporta* 
tion du numéraire. Cette locution doit être bien comprise ; 
elle a pour objet, non pas de définir l'avantage recueilli 
ou le dommage subi par le pays, mais simplement d'indi- 
quer la situation par rapport à une marchandise spéciale, 
l'or, dont un excédant des importations peut déterminer 
la sortie, tandis que Texcédant des exportations en procure 
l'entrée. 

La balance du commerce prétendait donner la clé de la 
solution. Nous reviendrons sur ce point capital ; afin de 
pouvoir l'aborder en connaissance de cause, commençons 
par nous demander si les colonnes de chiffres qui remplis- 
sent les tableaux des douanes fournissent à cet égard des 
renseignements suffisants ; s'il suffit de connailre le mou- 
vement des produits pour savoir la vraie situation des 
choses, enfin, s'il n'existe point de marchandise particu- 
lière dont l'importance^ à peine aperçue jadis, grandit 
chaque jour, et qui ne fait, ni ne peut faire l'objet d'aucune 
mention dans les volumineux recueils destinés à relever 
les mouvements du commerce extérieur. 

On arrive aisément à reconnaître que la somme des 
engagements internationaux admet nombre d'autres élé- 
ments que l'échange des produits. Elle comprend toutes 
les obligations contractées par une nation vis-à-vis d'une 
autre ou des autres, qu'elle qu'en soit l'origine, qu'il s'a- 
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gisse de marchaDdises achetées, d'ioscriptions de rente, 
de titres d'actions, d'obligations, de règlement des proGts, 
de frais de commission, en un mot, de services de toute 
nature, ou de dépenses faites au dehors par les nationaux 
qui y résident temporairement. La masse de l'actif à récla- 
mer admet des éléments tout aussi nombreux, et rend 
l'étude des faits également complexe. 

Le mouvement commercial, tel que le relèvent les états 
de douanes, constitue encore aujourd'hui» presque partout, 
la part la plus considérable des engagements internatio- 
naux; mais le commerce des titres prend une activité de 
plus en plus notable, les emprunts consentis ou contractés 
au dehors et la participation aux diverses entreprises étran- 
gères entraînent l'importation ou l'exportation d'un article 
particulier, lequel consiste en titres de rente, en actions et 
en obligations, et qui n'est pas plus coté sur les tableaux 
officiels que ne peuvent l'être les arrérages à servir, ou 
les coupons à toucher. 

Aussi les engagements réciproques peuvent-ils être ba- 
lancés, bien que l'un des deux pays ait acheté beaucoup 
plus de produits qu'il n'en a donné en échange. Tel est, 
par exemple, l'état normal de l'Angleterre depuis nombre 
d'années. A étudier les relevés de ses échanges à travers le 
prime trompeur du système mercantile' et de la balance 
du commerce, on dirait que l'Angleterre se ruine. Cest 
par centaines de millions qu*elle compte à chaque exercice 
l'excédant des importations sur les exportations. Cepen- 
dant, loin de décliner, elle grandit, et sa richesse, au lieu 
de diminuer, augmente. Le mot de cette contradiction appa- 
rente est facile à saisir : pendant longtemps, l'Angleterre a 
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exporté des capitaux qui se trouvent placés dans les deux 
inondes, et dont elle perçoit le revenu ; elle touche régu* 
lièrement des sommes considérables comme prix du fret 
payé pour les marchandises qu'elle transporte dans le 
monde entier, et des droits de commission qu'elle perçoit 
en qualité de négociant actif et de banquier universel. 

Au point de vue de l'ancien système mercantile, un pays 
qui place au dehors un capital considérable, et qui prouve 

m 

ainsi sa puissance d'action, arrive à une «balance défavora- 
ble, » car il exporte le numéraire, tandis que l'or, attiré par 
l'emprunt que contracte un pays qui se grève, conduit 
celui-ci à une <l balance favorable. » Cette simple indication 
suiBt pour montrer combien une pareille doctrine est peu 
acceptable. 

Le pays emprunteur exporte des titres, et les capita- 
listes prêteurs les importent dans leur pays ; le mouve- 
ment s'accomplit sans laisser de trace sur les registres de 
la douane. Il en est de même des opérations courantes 
de vente et d'achat de toutes les valeurs financières. On a 
vu des Etats privés de ressoufces pour balancer leur posi- 
tion, n'ayant ni numéraire à transmettre ni produits à 
vendre en quantité suffisante, contracter un emprunt à l'é- 
tranger, et exporter des titres publics créés pour satisfaire 
leurs créanciers. La Russie a plus d'une fois usé de ce 
procédé. 

Lorsqu'au contraire les épargnes d'un pays sont consi- 
dérables et que les bénéfices vont croissant, les habitants 
achètent des titres étrangers de toute nature; ces titres 
permettent ensuite par le revenu qu'ils procurent, d'ac- 
croître les importations des prod uits. L'entraînement de la 
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spéculation dirigée de ce côté n*est pas exempt de péril 
pour le capital national, la France ne Ta que trop éprouvé 
dans ces dernières années. La situation monétaire peut se 
trouver menacée aussi bien par des placements exagérés 
que par des achats trop considérables ; mais il est nécessaire 
d'ajouter que les fonds publics et les autres valeurs cotées 
sur le marché sont d* un maniement plus facileque les autres 
marchandises ; ils n'exigent presque aucuns frais de trans- 
port ou de retour, et n'ont pas besoin comme les matières 
premières d'être transformées parle travail des usines pour 
circuler de contrée en contrée. On envoie aujourd'hui dans 
une lettre les fabriques, les chemins de fer, divisés en parts 
d'intérêt; ces instruments divers servent à transporter les 
capitaux d'un pays dans un autre, sans qu'on puisse ap- 
précier autrement que par les révélations du change l'in- 
fluence que ce mouvement rapide exerce sur le marché. 
Faisons remarquer un phénomène si^^dJc [^v TI. LéonSay, 
l'habile traducteur du livre de M. Goschen : les titres 
d'emprunts et de placements de toute nature ont une ten- 
dance marquée à revenir au pays d'origine. Le motif en 
parait simple; la situation des choses y est mieux connue 
et plus sainement appréciée ; on y mesure d'une manière 
plus exacte l'élendue du risque affronté. La valeur vénale 
s'accroît quand l'inquiétude, naturelle à ceux qui font des 
placements au dehors, se trouve éliminée par l'examen 
local, et le titre revient naturellement vers le marché inlc^ 
rieur parce qu'il y atteint la valeur vénale la plus forte. 

Le prêt effectué au dehors fournit dans le titre émis un 
article d'importation; le remboursement du capital ren- 
voyé à une époque lointaine n'influe guère sur la balance 



actuelle des engagemaats in ternaiionaiix. lien est autre- 
ment du paiement des arrérages, comme aussi des divi- 
dendes d'actions et des intérêts des obligations. Les 
coupons encaissés d'une manière constante et régulière 
augmentent la somme exigible, à la charge du pays qui a 
exporté les titres; c'est une dépense qu'il lui faut couvrir 
chaque année. Un pays riche, qui a réalisé de nombreux 
placements à l'étranger, peut, jusqu'à concurrence du revenu 
ainsi acquis, couvrir un excédant équivalent des importa- 
tions sur les exportations. Telle est, nous l'avons men< 
tienne, la condition de l'Angleterre. Depuis un quart de 
siècle, il n'est pas d'année où la différence entre les im- 
portations et les exportations ne se balance dans ce grand 
Etat, par un chiffre qui varie de 600 millions de francs à un 
milliard cinq cent millions, au profit des importations. Cette 
différence est de plus en plus sensible dans les périodes 
récentes. Ainsi elle était en 4858 et 1859 d'environ six 
cent millions , et elle a plus que doublé depuis 4861 (1). 

(1) Total des importations et des exportations anglaises 

{en millions de livres sterï). 

Excédant 
des importations. 



1858 


164.5 


139.7 


24.8 


1859 


179.1 


155.6 


23.5 


1860 


210.5 


164.5 


46. 


1861 


217.4 


159.6 


57.8 


1862 


225.7 


166.1 


59.6 


1863 


248.9 


196.9 


52. 


1864 


274.9 


212.6 


62.3 


1865 


271. 


218.8 


• 52.2 


1866 


295.2 


238.9 


56.3 


1867 


275.2 


226. 


49.2 



2.362.4 1.878.7 483.7 

En faisant la somme des exportations et des importations de 
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Aux revenus annuels perçus dans les diverses régions 
du monde, TÂngleterre ajoute la somme des profits qu'elle 
réalise dans son immense commerce et celle des commis- 
sions qu'elle perçoit. Quand on évalue la quotité des frets, 
touchés pour les transports maritimes', et l'ensemble des 
commissions obtenues pour les opérations de commerce 
et de banque, on s'explique aisément l'énorme excé" 
dant des importations sur les exportations de ce puissant 
royaume : l'énigme se trouve résolue. Le peuple qui fait 
les transports pour le compte des autres acquiert une 
rémunération qui lui permet de payer les importations 
des produits ; il a commencé par exporter des services 
rendus. Une nation exclusivement maritime peut rapi- 
dement s'enrichir ainsi ; tel a été le levier de la fortune 
des Hollandais lorsqu'ils étaient comme lesrouliers de la 
mer. 

L'Angleterre se trouve dans une situation singulièrement 
favorable pour acquérir le revenu que procurent les inté- 
rêts des placements faits, le prix du fret ou le paiement des 
marchandises exportées. Servant d'intermédiaire au com- 
merce de beaucoup d'autres peuples, et conduisant lui- 
même un commerce colossal dans toutes les parties du 
monde, ce pays est devenu le grand centre des affaires et 

l'Angleterre pendant la période décennale de 1858 à 1867, on Toit 
qu'elle a exporté pour une valeur de 47 milliards de francs et 
importé pour une valeur de près de 60 milliards de francs. Au dire 
des parUsans de la balance du commerce, l'Angleterre aurait donc 
perdu plus de 12 milliards en dix ans, elle serait ruinée. Une ap- 
préciation plus exacte voit dans cet excédant des importations le 
bénéfice réalisé. 



des opératioDs de banque. Sans doute depuis un certain 
temps rimportance absorbante de ces relations, tout en res- 
tant considérable, tend à diminuer; le nouveau régime 
commercial adopté par de grands Etats du continent, en 
multipliant les rapports extérieurs, a créé des relations 
directes, qui ont permis de laisser de côté l'intervention de 
la Grande-Bretagne, et de réaliser l'économie des com- 
missions et des profits qu'on lui payait. « La tendance de 
notre époque, dit M. Goscben est de mettre en rapport plus 
intime et plus direct le producteur et le consommateur, par 
l'élimination des intermédiaires. » Hais, si Londres n'est 
plus l'entrepôt universel des marchandises pour les mar- 
chés étrangers, si les négociants anglais ne fournissent 
plus presque tout le continent de coton, de café, de sucre, 
de thé, et se trouvent privés ainsi d'une partie des produits 
qui dérivaient des frais de commission et de transit, les 
relations acquises, les habitudes contractées et la puis- 
sance du crédit retiennent encore à l'avantage de l'Angle- 
terre une somme considérable de profits, rattachés au mar- 
ché de Londres non plus au point de vue des marchandises 
et des bénéfices de l'armateur et du négociant, mais par suite 
des facilités que procurent les banques publiques et privées, 
et les relations financières. Il est peu de pays qui n'acquit- 
tent encore de nombreux intérêts et de larges commissions 
vis-à-vis de l'Angleterre, à laquelle un transit séculaire 
conserve cette prééminence. 

Le mode de règlement des droits divers, et des dettes 
contractées, au nombre desquelles il faut ranger, surtout 
pour des Etats tels que l'Angleterre et la Russie, les dé- 
penses de voyage, faites par un grand nombre d'habitants, 

11 
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se résume pour la plupart des transactions internationales, 
en lettres de change sur l'étranger. Celles-ci forment des 
catégories nombreuses, qui toutes concourent à la liquida- 
tion des comptes respectifs en épargnant les risques et les 
dépenses du transport du numéraire. Un échange s*accom- 
plit entre le vendeur de Teffet et Tacheleur. Le premier 
cède contre un paiement sur place le droit qu'il possède 
vis-à-Yis du débiteur étranger, et l'acheteur remet leffet 
dont il est devenu maître au créancier étranger qu'il doit 
lui-même solder. 

C'est ici qu'intervient l'action du commerce spécial de 
ces titres ; elle accommode suivant les circonstances d^une 
manière directe ou en accomplissant un circuit nécessaire, 
les exigences de la demande avec les besoins de loffre. Les 
cambistesy puisqu'il faut les appeler par leur nom, ren- 
dent un service généralement peu compris. M. Goscben a 
développé un talent remarquable en décrivant avec une 
lucidité parfaite, des transactions que l'on croit hérissées 
d'aspérités, et voilées aux regards du vulgaire par une 
terminologie technique, presque indéchiffrable. Rien n'est 
omis dans ce tableau , qui emprunte de l'animation et 
même une sorte d'éclat à la parfaite entente du sujet. 

Pour un œil exercé à déchiffrer l'histoire d'une lettre de 
change, il devient facile à simple vue, de lire, sur l'effet 
même, la trace de Torigine, et d'en déterminer la nature. 
L'étude d'un gros bordereau apprend beaucoup sur les af- 
faires internationales, et le mouvement particulier de l'épo- 
que. On y rencontre d'ordinaire le reflet de toutes les tran- 
sactions qui se résolvent en engagement d'un pays envers 
un autre. La majeure partie se compose du prix des 
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produits ou des marchandises, surtout quand il s'agit de 
contrées éloignées, et dont les relations sont relativement 
simples. Pour ceux entre lesquels se multiplient les rela- 
tions de voisinage, les affaires qui prennent corps dans les 
lettres de change se diversifient et se compliquent. Les dé- 
penses des résidents étrangers, les encaissements des reve- 
nus, ou les rentrées provenant de sources nombreuses — 
l'achat et la vente des fonds publics, le transport des capi- 
taux, la souscription d'un emprunt, des actions ou des 
obligations — créent, par exemple, un courant habituel d'ef- 
fets entre l'Angleterre et la France. — Dans toute liasse de 
billets de commerce, on en rencontre quelques-uns tirés 
pour le remboursement des frets. Il est des pays dont l'in- 
dustrie maritime est développée, et qui possèdent peu de 
produits exportables. En Suède et en Norwége, dans les 
remises à faire à l'étranger, on ne trouve guère que des 
effets causés pour la vente du bois , ou pour le payement 
du fret dû aux navires de ces deux Etats. Leurs importa- 
tions sont entravées par la difficulté d'envoyer « des signa- 
tures de premier ordre. » 

L'Inde et la Chine expédient des articles d'une grande va- 
leur, dont l'envoi sur les marchés de consommation du monde 
demande un capital considérable. Aussi les affaires se con- 
centrent-elles entre les mains de quelques maisons très* 
puissantes et très-riches , et les effets, généralement très- 
bons, sont tirés par grosses sommes, par centaines demille 
francs, sur des maisons d'Europe de première classe. L'im- 
portance de chaque négociation et la longueur du crédit 
nécessité par la distance exigent de grandes précautions 
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et ne permettent de tirer que sur des personnes d'une sol- 
vabilité parfaitement reconnue. 

Il en est autrement des remises du continent vis-à-vis 
de l'Angleterre. La fréquence des transactions et la facilité 
des communications multiplient les titres de forme variée, 
qui descendent jusqu'à de faibles sommes ; ces effets re- 
présentent des transactions de détail, aussi bien que les 
grandes opérations des marchands et des banquiers. Cha- 
que bordereau du continent, reçu par un négociant de 
Londres, pour une valeur de dix ou vingt mille livres 
sterling; renferme des traites de voyageurs, des effets tirés 
pour vente de bétail, d'œufs et de beurre, de jouets alle- 
mands, d'objets de fantaisie de France, de vins, de fruils, 
de légumes. A côté de noms connus et considérables on 
y rencontre une véritable mêlée de personnes d'une posi- 
tion modeste, engagées dans toutes sortes d'affaires secon- 
daires, de petits boutiquiers, de marchandes de modes, d'a- 
gents difflciles à classer. 

Les traites américaines ressemblent à celles de l'Inde ; 
tirées généralement pour vente de colon, elles représen- 
tent de grosses valeurs; mais les opérations entre New- 
York et Liverpool, sont plus faciles à engager et beaucoup 
plus rapides à conduire que celles entre Londres et la 
Chine; aussi voit-on figurer parmi les obligés beaucoup de 
commerçants peu connus à c8té des noms les plus considé- 
rables. 

Eu dehors de ces opérations directes, résultat d'un enga- 
gement ordinaire entre le tireur et l'accepteur, se trouvent 
des effets qui représentent une dette au profit du tireur, 



dette contractée par un tiers qui habite un pays différent. 
L'accepteur ne représente alors qu'un simple intermédiaire 
qui facilite le payement. Ainsi les thés envoyés de Chine 
à New-Iork sont généralement payés par une traite tirée 
par l'exportateur sur un négociantde Londres pour compte 
de l'importateur américain ; le marchand chinois négocie 
cette traite pour obtenir le prix de la marchandise livrée» 
et l'acheteur de New-Tork s'acquitte vis-à-vis du négociant 
de Londres par un envoi de fonds ou par une traite corres- 
pondante fournie pour du coton ou pour tout autre pro« 
duit des Etats-Unis. 

Les traites acceptées pour compte de tiers, compliquent 
la situation, elles exigent qu'on mesure non-seulement les 
relations entre l'Angleterre et l'Amérique, mais aussi celles 
de l'Amérique avec l'Orient. Cet examen plus général a 
surtout de l'importance en ce qui concerne les effets sur 
l'Angleterre^ dont une très-grande partie représente desim- 
pies acceptations pour comptes d'autres pays. 

Quelle est la cause de ce circuit et pourquoi la Chine 
préfère-t-elle tirer des traites sur Londres, plutôt que 
sur New-York? Pourquoi' celui qui expédie du coton de 
la Nouvelle-Orléans en Russie, se couvre-il de ce qui 
lui est dû en créant des lettres de change sur Londres 
et non sur Saint-Pétersbourg? Ce n'est pas seulement 
parce que les banquiers de Londres ouvrent de plus lar- 
ges crédits, ou parce que la notoriété universelle de cer- 
taines maisons anglaises accroît la valeur des titres 
qu'elles doivent solder, c'est surtout parce que la masse 
des exportations anglaises fait que presque tous les pays du 
monde doivent, pour s'acquitter, faire des remises sur 
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Londres. Les exportations des divers Elats ont beau rece- 
voir une destination différente, les eifets qui les traduisent 
finiront par arriver en Angleterre. Il y aura toujours une de- 
mande établie sur les banquiers de Londres, et les effets an- 
glais seront plus facilement négociés, en vertu de la force des 
choses qui résulte de Tancienneté des relations et qui crée un 
courant naturel d'opérations fructueuses. Il ne sauraityavoir 
de change qu'avec une place sur laquelle on dirige constam- 
ment des remises. Dans tout Etat, ces transactions se centra- 
lisenten certaines localités qui donnent un change régulier. 

Les exemples pratiques, habilement mis en relief par 
M. Goschen, ne laissent subsister aucun doute à cet égard. 

L'Angleterre exporte des quantités fabuleuses de mar- 
chandises de Manchester en Orient ; elle reçoit en échange 
de la soie et du thé. Si la valeur de ces produits reste in- 
térieure à celle des marchandises reçues de la Grande-Bre- 
tagne, il faudra recourir à l'Amérique pour arriver à l'é- 
quilibre. Les Etats-Unis exportent peu en Chine, alors 
qu'ils enlèvent beaucoup de thé et de soie, ils sont créan- 
ciers des Anglais et débiteurs. des Chinois. Au moyen de 
traites fournies de Chine sur Londres pour compte améri- 
cain, tout se balance. Puisque l'Angleterre achète et vend 
à tous les pays de l'univers, et que les relations créées pour 
le remboursement du fret, la perception des revenus, et les 
profits réalisés entretiennent vis-à-vis d'elle des ouvertures 
continuelles de doit et d'avoir, tout le monde se trouvant 
en rapport avec ce grand pays, ce dernier sert de point de 
rencontre naturel à l'acquittement de la plupart des enga- 
gements contractés, en les éteignant au moyen d'une com- 
pensation générale. 
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Cette règle commence à recevoir certaines exceptions, qui 
ne font que confirmer le principe. Du moment où un échange 
constant de produits, de capitaux ou de services se lie 
entre deux pays, ils ne tardent pas à établir entre eux 
un change direct. C'est ce qui a eu lieu pour Java et la Hol- 
lande, pour Brème et New-York, pour Bombay et Rio-de- 
Janeiro II y a peu d'années encore, les négociants de 
New-Tork tiraient sur l'Angleterre les effets destinés à sol- 
der le tabac expédié à Brème, tandis que les marchands 
de cette ville achetaient les traites du Holstein et des 
Pays-Bas, émises pour le paiement du bétail et du beurre 
envoyés en Angleterre. Aujourd'hui, l'Allemagne vend aux 
États-Unis beaucoup de produits manufacturés, et l'on 
trouve sur le marché américain des acheteurs d'effets sur 
Brème. On n'a plus besoin d'intermédiaire, car le coton et 
le tabac embarqués en Amérique servent directement à 
payer les produits allemands. 

Il n'existe point encore de relations mutuelles et cons- 
tantes entre l'Allemagne et Bombay, qui fait presque tous 
ses achats en Angleterre. Aussi les négociants de Bombay 
ne rencontrant pas de marché suivi pour céder leurs traites 
sur Brème ou sur Hambourg, tirent sur Londres au 
compte allemand, et se remboursent ainsi de ce qu'ils ont 
vendu à la Confédération germanique. Ils invitent de cette 
manière leurs créanciers anglais à se faire solder par leurs 
débiteurs allemands, qui rencontrent dans l'acte des effets 
sur Londres le meilleur moyen de se libérer. Ce que nous 
venons de dire de Bombay et de Brème se présente chaque 
jour pour des places nombreuses; il naît ainsi une masse 
énorrje d'effets qui circulent afin d'effectuer ces règle- 
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tnents indirects. Londres les attire; celte marchandise {spé- 
ciale y afflue, comme toutes les denrées se centralisent 
dans les lieux de grande consommation ; la métropole de 
l'Angleterre devient le clearing-house de l'univers, et 
liquide la plupart des opérations internationales. Tout le 
mouvement des échanges aboutit à Londres» comme au 
centre financier du monde. 

Nous pouvons connaître l'origine des engagements divers, 
représentés par les lettres de change, et la manière dont elles 
apparaissent. Nous savons comment ces titres fonctionnent, 
jusqu'au moment où ils s'éteignent par voie de paiement 
ou de compensation. Il est encore à mentionner une caté- 
gorie d'effets étrangers qui ne représentent point une 
dette, mais qui servent plutôt à contracter un emprunt ; 
ils ressemblent à ce qu'on nomme des billets de complai- 
sance. M. Goschen n'est pas disposé à les condamner d'une 
façon absolue^ il les tient seulement en défiance, et in- 
vite à porter un examen attentif pour distinguer ceux qui 
sont créés par anticipation d'une affaire réelle, de ceux 
qui reposent sur la fiction. 

Les importations et les exportations d'un pays peuvent 
ne pas s'effectuer aux mêmes époques; la récolte de la 
Russie succède à des achats faits au dehors pendant la 
majeure partie de l'année, et dont le paiement se 
trouve retardé. Avant que des effets ne puissent être 
tirés , en donnant aux cargaisons de blé une forme facile^ 
ment négociable, l'échéance des dettes contractées arrive ; 
il faudrait donc expédier de l'or pour les payer, sauf 
à recevoir ce même or en retour des grains livres plus 
tard. 
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Pour éviter la gêne et les frais d'un double transport 
de numéraire, les banquiers russes tirent sur l'étranger 
à un moment où ils ne pourraient trouver aucune lettre 
de change qui Tût le résultat d'une vente réelle, et ils 
compensent ces effets créés à découvert en achetant les titres 
réguliers qui servent au paiement des denrées embarquées 
dans l'intervalle. C'est comme un pont jeté entre deux opé- 
rations régulières. Il faut, ainsi que pour toute construction 
aérienne, surveiller cet édifice d'un œil attentif et soup- 
çonneux, car il est sans cesse exposé à être emporté par 
une bourrasque financière, surtout lorsqu'à côté du service 
qu'il est appelé à rendre^ vient se glisser une spéculation 
peu scrupuleuse sur le choix des moyens destinés à pro- 
curer l'usage temporaire du capital. On arrive par la pra- 
tique commerciale a acquérir un tact qui permet de ne pas 
confondre l'instrument délicat, mais utile dans certaines 
circonstances, qui permet d'anticiper sur le résultat d'une 
vente réelle, avec l'instrument périlleux et fictif d'une 
opération qui ne repose sur aucune base sérieuse, et qui 
se résout en un emprunt déguisé et dépourvu de toute 
garantie. C'est dans cet examen que se révèle l'habileté du 
banquier, qui doit distinguer l'opération légitime de la 
supposition frauduleuse. 



II 



Qu'est-ce qui détermine le cours du change, etcomment 
ce cours peut-il aidera la solution des questions les plus 
délicates qui s'élèvent sur le marché financier et monétaire? 
Voilà ce qui nous reste à étudier. 
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Noas avons déjà indiqué comment la masse relative des 
engagements influe sur le prix des effets de commerce , 
la limite de la prime à payer ou de la perte à subir étant 
posée par le montant des frais de toute nature qui accom- 
pagnent le transport d'une pareille somme de monnaie. 
Celle-ci constitue le régulateur du marché universel. Non- 
seulement elle forme l'équivalent de tous les produits et 
de tous les services, fractions infinies de la valeur qui se 
trouvent ramenées à un commun dénominateur par leur 
traduction en langue métallique, mais encore elle constitue 
un moyen de libération obligatoire. Grâce à la monnaie, 
toutes les transactions reçoivent un sens précis : la bonne 
foi et la justice y président. La question de savoir ce que 
vaut tel produit ou tel service, dans telle ou telle contrée, 
se résout toujours dans la quotité de monnaie qu'on peut 
recevoir en échange, et il n'en saurait être autrement, 
puisque le prix est simplement la valeur des choses, ex* 
primée en monnaie. Il suffit de ne point perdre de vue 
cette définition élémentaire, pour se préserver de beaucoup 
d'erreurs, journellement commises en cette grave matière. 
Rien n'est donc plus essentiel pour la sécurité et pour la 
sincérité des relations que de maintenir une monnaie 
fidèle, droite de poids et de titre. L« change assure ce 
grand résultat, en même temps qu'il accomplit au meilleur 
compte la liquidation de tous les engagements internatio- 
naux, les ajustant en quelque sorte réciproquement, pour 
éviter les frais, les risques et les pertes d'envoi du nu- 
méraire. 

Ce simple échange de dettes, et ce transfert de créances 
est sujet à des fluctuations continues, moins régulières. 
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mais tout aussi vivantes que le mouvement de la mer. Tous 
Icd créanciers à titre quelconque, constituent un groupe 
qui se met en contact avec un autre groupe formé de débi- 
teurs qui ont des dettes à liquider. On pourrait admettre 
par la pensée que tout se trouvera éteint par une compen- 
sation mutuelle, sans qu'on mette en mouvement une pièce 
de numéraire, et cependant la monnaie, quoique absente 
matériellement, sera toujours virtuellement présente comme 
œesuredes valeurs, comme régulateur suprême du marché, 
comme sens intime des contrats. Les variations du change 
n'ont qu'un résultat, celui de maintenir partout cette identité 
monétaire, qu'on essaiera vainement de réaliser d'une ma- 
nière absolue par des voies matérielles. Elles servent de 
frein aux émissions des billcls de banque, faisant office de 
monnaie, et aux fraudes arbitraires de la monnaie de 
papier. Comme Ta si profondément compris Montesquieu, 
le change, en soumettant sans cesse les conventions à uoe 
pierre de touche infaillible et en disciplinant les intérêts, 
exerce une influence heureuse au double point de vue de 
la politique et delà morale. 

Quand le change porte sur des effets à voe, formules en 
monnaie identique, le cours de ceux-ci flotte entre les 
deux points extrêmes, que marquent, en baisse comme en 
hausse, les charges du transport des espèces. Il touche ra- 
rement ces limites, car on prend des mesures, et on lie des 
opérations pour prévenir de pareils écarts de prix, aussi- 
tôt qu'on commence à les redouter. A mesure que la 
civilisation avance, que les applications merveilleuses delà 
science se multiplient, que la sécurité des expéditions 
commerciales augmente, que les voies rapides de communi- 
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cation diminuent en quelque sorte la distance, en abré- 
geant le temps nécessaire pour accomplir les transactions, 
et en accélérant la transmission delà pensée, les différences 
énormes qu'entraînait jadis Tenvoi des espèces s'effacent, 
les variations du cours du change se restreignent. La va- 
peur et le télégraphe sont les deux leviers les plus éner- 
giques de cette ten4ance de plus en plus prononcée, qui, 
en donnant plus de liberté et de sécurité aux opérations 
commerciales, leur imprime en même temps plus de recti- 
tude. 

II est cependant des circonstances où le change baisse 
ou hausse au-delà du pair des espèces. Ce senties époques 
d*agitation et de trouble, pendant lesquelles les craintes 
mises en éveil font attacher beaucoup de prix à la question 
de la réalisation des titres possédés. Les porteurs des 
effets consentent alors aux plus larges sacrifices, pour 
s'assurer des rentrées immédiates. Telle a été, en 1861,1a 
situation des Etats-Unis. Ceux qui dans ce pays avaient à 
recevoir le paiement de traites payables en Europe, pou- 
vaient s'en faire expédier le montant en or; ils n'auraient 
payé que le prix du transport. Ils préféraient subir une 
perte beaucoup plus forte, parce que l'influence de la 
panique leur faisait souhaiter par-dessus tout de toucher 
sans retard de la monnaie roétalliquç. Ils se laissaient 
dominer par l'appréciation du danger, calamitatis meixi, 
pour employer l'expression célèbre de Lord Overstone. 

Quand un pareil désarroi atteint le commerce, on ne 
consent pas volontiers à se séparer pendant des semaines, de 
la seule valeur qui semble être à l'abri de toute commotion 
profonde, du numéraire. On se décide plus difficilement à 
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raliénerpourrachatdes lettres de change^ même quand elles 
en promettent un remboursement prochain. Dans Tinter- 
valle, létaux de l'intérêt peut monter assez haut pour absor- 
ber et pour dépasser le profit obtenu. Supposons, par exem- 
ple, que le change donne un bénéfice de 1/2p.7oC^u'îl f^î"^ 
attendre un mois pour opérer l'encaissement de Teffet et 
recevoir les espèces, en défalquant 1/2 p. 7o que Ion peut 
supposer à un pareil moment, nécessaire pour couvrir les 
frais de transport et l'assurance des risques, il restera 
1 p. 7o» pour le loyer mensuel du capital, ce qui équivaut 
à un intérêt de 12 p. 7o ps^r an. La perspective est favo- 
rable quand le taux de l'escompte est à 6 p. 7o ; mais si ce 
taux s'accroît, s'il atteint ISS p. ''/o, tout le bénéfice est 
effacé; s'il s'élève subitement à 24 p. 7o» comme on Ta 
vu à New- York, le gain exposé se transforme en une perle 
correspondante. L'état du marché où l'argent se resserre 
exerce ainsi une action décisive sur le change ; l'offre des 
effets augmente et la demande diminue. 

Nous avons parlé des effets à vue, afin d'étudier d abord 
l'influence dominante de la somme des engagements res- 
pectifs, en éliminant les causes accessoires, souvent fort 
actives, qui modifient le cours du change, tel qu'il résul- 
terait du simple rapprochement de l'actif et du passif, ainsi 
que du calcul des frais d'envoi du numéraire. L'Çlat du 
marché financier, dans le pays d'où l'effet est tiré affecte 
les changes, comme nous venons de le voir ; il rend le 
vendeur de l'effet plus pressé et l'acheteur plus exigeant ; le 
taux de la déduction sur le montaut du titre, se relève avec 
le taux de l'intérêt courant ; les effets à vue n'effacent ni 
le retard obligé, ni la distance à franchir, et il faut com- 
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penser cet inconvénient, d'autant mieux senti, que l'impa- 
tience du résultat de Topéralion éclate davantage. 

Quand, au lieu des effets à vue, on négocie des effets à 
échéance plus ou moins rapprochée, celui qui les achète 
doit subir la perte de l'intérêt des avances, jusqu'au mo 
ment du remboursement. S'il veut devancer ce moment, il 
faut qu'il fasse escompter le billet au taux de la place où 
le paiement doit avoir lieu. C'est ainsi que le taux de l'es- 
compte dans le pays débiteur modifiera le prix des effets 
sur la place étrangère, d'où on les tire ou à laquelle on les 
a transmis, et il exercera une influence d'autant plus 
grande, que le terme du paiement sera plus éloigné. Les 
effets longs, c'est-à-dire les effets qui nedoivent être payés 
qu'à un délai plus ou jnoins éloigné, éprouvent le contre- 
coup des événements qui affectent les effets courts, c'est-à- 
dire les effets à vue. Ils sont en outre soumis à d'autres et 
nombreuses influences qui modifient l'expression du cours 
normal du change d'une place sur une autre. C'est à la cote 
des effets courts qu'il faut recourir pour connaître la situa- 
tion monétaire, en la dégageant de l'empire qu'exercent : 

Le taux de l'escompte, 

La date de l'échéance. 

Le mode de paiement, 

La situation politique. 

r 

L'immense majorité des effets se place dans la catégorie 
de ceux qui sont payables à diverses époques, soit à partir 
du moment où on les émet, soit à partir du moment où 
on les présente à l'acceptation de celui sur lequel ils ont 
été tirés; deux nouveaux éléments entrent dès lors dans la 
valeur des effets. Celui qui fait l'avance, donnant le prix 
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d'un effet, qu'il ne doit toucher qu'à terme, réclame le loyer 
correspondant du capital, et le touche sous forme de dé- 
duction sur le prix de l'effet. En outre la confiance qu'ins- 
pire la solvabilité, tant du tireur que de l'accepteur, se 
traduit d'une manière différente, quand les prévisions 
doivent s'appliquer aux divers délais de l'échéance ; elle se 
mesure, et sur la situation personnelle du créancier et sur 
celle du débiteur, garants solidaires du paiement, et sur 
l'état du crédit dans les deux pays mis en contact. 

Celui qui achète une lettre de change pour solder une 
dette, doit l'intérêt de cette dernière jusqu'à l'échéance. Il 
faut qu'il paie la durée du retard. C'est ici que s'applique 
de la fa^n la plus directe, le dicton anglais : Time is 
money^ le temps esi de targeni. Le temps réprésente 
d'autant plus d'argent, qu'il se prolonge davantage, que la 
sécurité est moins grande, ou que le besoin d'obtenir des 
fonds disponibles augmente. 

Les oscillations de la valeur des effets à vue, sont, sauf 
des circonstances extrêmes, dominées par le pair des 
espèces ; elles gravitent autour de ce point déterminé, sans 
s'en écarter en hausse ou en baisse, au-delà d'une limite 
connue. Des différences plus fortes ne se manifestent guèies 
que si les pays mis en relation, sont séparés par une 
grande distance; aussi les chemins de fer, la navigation à 
vapeur, le télégraphe électrique, et la sûreté des transports, 
ont-ils singulièrement diminué les oscillations des cours. 

Les effets longs dépendent de la fluctuation de la valeur 
de l'argent, c'est-à-dire du taux de l'escompte, dans le pays 
qui accepte, et des calculs que provoque la solidité des 
signataires, responsables du paiement différé. La valeur et 
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la notoriété personnelle de l*homme, ainsi que le crédit 
du pays jouent ici un grand rôle; c'est la solidité de l'An- 
gleterre, et la connaissance des noms de ses négociants et 
banquiers, que des relations suivies ont portés dans toutes 
les régions du monde, qui a {ait de Londres le marché de 
compensation, le Cleating-house de Tunivers. La cote 
des effets à longue échéance, varie suivant la puissance 
des maisons de commerce ; le taux auquel celles-ci peuvent 
négocier leur papier est la mesure du crédit qu'elles pos- 
sèdent^ et la réprésentation du risque qu'elles font courir, 
suivant l'opinion générale. 

Il en est de même des nations; il est des moments où 
celles qui commandaient le mieux la confiance, tombent en 
discrédit. Nous l'avons constaté il y a deux ans, lors de la 
grande crise financière qui secoua si rudement le marché 
de la Grande-Bretagne. Tout le monde voulait être payé, 
même au prix d'un rude sacrifice ; comme on voit assiéger 
les portes d'une banque, lorsque la foule inquiète se préci- 
pite pour demander le remboursement des billets, de même 
une espèce de course vertigineuse entraînait les porteurs 
des engagements souscrits au-delà du délroit,et amenait ce 
run upon England, dont sir Stafford Northcote traçait* à 
la chambre des commerces le saisissant tableau. 

Quand un pareil ébranlement se produit, il devient 
difficile de vendre les effets qui doivent être payés dans 
un pays oii l'on se défie de tout le monde. La confiance, 
qui abandonne Yaccepteur^ se concentre sur le tireur de 
la lettre de change. Le but du contrat est toujours !e 
même, la remise d'une somme d'argent; les tempêtes dont 
le marché monétaire de l'Etat qui doit effectuer le paie- 
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ment se trouve assailli agissent donc sur le cours des 
effets dont il se constitue débiteur. 

Les engagements excessifs et la dépréciation de l'a- 
gent de la circulation aboutissent à un résultat équivalent. 

Il faut toujours avoir présent à Tesprit le principe fon- 
damental : le règlement en lettres de change a pour objet 
le paiement d'une somme d'argent sur une place, afin de 
recevoir l'équivalent sur une autre place. L'achat d'un 
effet sur l'Angleterre n'est pas autre chose que le paiement 
à Paris d'un certain nombre de francs, pour obtenir la ces- 
sion d'un certain nombre de livres sterling, dues par une 
maison anglaise. 

La répartition des métau^i précieux entre les diverses 
régions du monde s'accomplit sous l'influence du change, 
qui reflète le résultat de tous les engagements traduits en 
langage monétaire, non-seulement des engagements du 
commerce, mais de l'ensemble des stipulations quelcon- 
ques. Il est le grand niveleur qui entretient l'égalité des 
transactions ; il compense les différences temporaires. Le 
pouvoir d'acquisition que possède la monnaie ne dépend 
d'aucun arrangement arbitraire (1), et la distribution du 
médium de la circulation^ qui sert en même temps de 
mesure des prix, d'évaluateur commun, se détermine par 
l'action libre du commerce. « Les métaux précieux, dit 
Ricardo, obéissent à l'impulsion de la concurrence, pour 
correspondre aux besoins de chaque contrée, en s'adap- 
tant aux relations établies, de manière que (sauf la facilité 
et la commodité de l'opération) le commerce fonctionne 

(i) Laing, theTheory of Business, p. 120. 

12 
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d'une manière naturelle comme si les échanges internatio- 
naux consistaient en un simple troc de produits, en Tabsence 
de la monnaie. » Il ne saurait rester dans un pays quel- 
conque plus d'espèces que celles qui se trouvent utilisées; 
dépassez cette limite et vous diminuez la puissance d'ac- 
quisition du numéraire, il s'écoulera sur les marchés où 
il vaudra davantage, c'est-à-dire où il exercera une action 
plus large par l'achat. Ce mouvement se trouve nettement 
exprimé par le prix des effets à vue, qui reflète la situa- 
tion de la place d'une manière précise et directe, en se 
dégageant des autres influences. 

La plus active et la plus constante de ces influences 
est, on ne saurait trop le répéter, le taux de l'escompte 
dans le pays sur lequel sont tirés les effets à échéance 
plus ou moins éloignés. Nous préférons nous servir ici de 
l'expression escompte^ au lieu d'employer, comme on le 
fait le plus souvent, le terme intérêt; il importe d'en 
faire voir clairement la raison, car à cette distinction, 
purement grammaticale en apparence, se rattachent des 
considérations financières d'une grande portée. 

L'intérêt, à proprement parler, est le prix payé pour le 
loyer d'un capital engagé pour un certain laps de temps. 
Cette dénomination s'applique d'une manière plus directe à 
une location prolongée, tandis que si le capital conserve une 
disponibilité presque constante, s'il n'est avancé que pour 
peu de mois, ou pour quelques semaines, sur une lettre de 
change dont il effectue le paiement anticipé, il obtient une 
rémunération sous forme d'escompte. 

En s'attachant à cette distinction, l'on reconnaît facilement 
que des lois différentes régissent le taux de l'intérêt et 
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celui de l'escompte. Tantôl le placement éphémère devient 
Tobjet d'une préférence marquée, tantôt on aime mieux 
s'assurer un revenu constant par un placement durable. 
Dans des moments d'inquiétude, lorsque la conGance est 
ébranlée et qu'on ne fait presque de calculs que sur un 
espace de temps restreint, si les capitaux se présentent en 
abondance, sans vouloir courir les chances d'un engage- 
ment prolongé, le taux de l'escompte peut être bas, et le 
taux de l'intérêt, qui comprend les valeurs de placement, 
être élevé; on fait entrer en ligne de compte non-seule- 
ment le terme^ mais la forme sous laquelle on rentrera 
dans la somme aliénée. L'escompte assure un payement 
rapproché et intégral ; l'intérêt, l'arrérage, le dividende 
(qui équivalent à l'intérêt], tout en procurant un avantage 
marqué, exposent à une perte sur le capital placé, au mo- 
ment où l'on voudra le réaliser. 

Il arrive donc, et nombre de pays en ont fait l'expé- 
rience récente, que le taux de l'escompte s'aiïaisse, tandis 
que le taux de l'intérêt monte quand il ne demeure pas 
station naire. La célèbre maxime de Turgot ne doit être 
appliquée qu'avec celte réserve; c'est seulement lorsqu'il 
s'agit de placements à long terme, que l'on peut re- 
garder la baisse du taux de l'intérêt comme un signe et 
un levier de la prospérité publique, et encore ne faut-il 
pas s'en rapporter d'une manière trop absolue aux indica- 
tions d'un pareil thermomètre. La réduction du taux de 
l'intérêt peut venir aussi bien de l'absence d'entreprises 
profitables ou de la stagnation des affaires que de l'abon- 
dance des ressources disponibles. Quant au mouvement 
du taux de l'escompte, il subit d'une manière bien plus 
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énergique Tinfluence des circonstances transitoires : la re- 
devance perçue peut se réduire de beaucoup, sans autre 
cause que l'absence de confiance dans Tavenir et la pa- 
ralysie des entreprises ; elle peut aussi grossir très-rapide-* 
ment sous les impressions variables du marché monétaire. 
Dans ce dernier cas, la situation inverse se produit d'une 
façon complète. Si on est rassuré sur l'avenir^ mais exposé 
à un embarras transitoire du marché, on préfère placer 
son avoir dans des valeurs solides, dont le prix se trouve 
momentanément déprécié, plutôt que de recueillir le béné- 
fice d'un escompte élevé, mais qui ne porte que sur une 
période courte. Alors le taux do l'escompte peut s'éle- 
ver beaucoup au-dessus du taux de l'intérêt. Kous ne 
nous occupons encore que de cette situation respective des 
deux modes d'emploi des fonds disponibles, nous aurons 
à parler plus tard de l'influence qu'exerce le taux élevé de 
l'escompte sur les mouvements du marché monétaire. 

Une comparaison vulgaire permettra de bien saisir la 
distinction que nous avons essayé de tracer. Le placement 
normal des capitaux, engagés pour de plus longues périodes 
de temps, peut être assimilé à la location des appar- 
tements dans les villes, par baux de trois, six et neuf ans ; 
l'emploi des fonds à l'escompte, serait comme la location 
transitoire des appartements meublés. Il est des saisons, 
aussi bien dans les grandes villes que dans les localités qui 
réunissent les étrangers, soit pendant le séjour des eaux 
minérales, soit pendant la villégiature, où le loyer d'un 
appartement meublé s'élève dans une progression rapide ; 
il en est d'autres où il descend au-dessous de la fraction 
correspondante du bail servi au propriétaire par le principal 



locataire, qui abaDdonne par-dessus le marché l'usage des 
meubles. Les choses se passent exactement de même sur 
le marché de l'escompte. Des variations nombreuses peu- 
vent l'atteindre, alors que le marché de l'intérêt ne sera 
que faiblement affecté par les circonstances. 

Le mouvement rapide du capital, sous la forme de nu- 
méraire ou des métaux précieux, permet,, à mesure que les 
variations de l'escompte se produisent avec des écarts plus 
considérables, de rétablir l'équilibre par des envois de 
fonds à l'étranger ou par l'achat des titres de créance. En 
considérant la situation sous un autre aspect, cette fluctua* 
tion de l'escompte amène forcément le déplacement du ca- 
pital ; elle peut agir sur le montant total des engagements, 
ou faire ajourner l'époque du remboursement demandé; 
elle doit aussi provoquer le déplacement du numéraire 
lorsque la demande accrue de la monnaie en fait monter, 
le lover. La monnaie est une marchandise, disent tous les 
économistes, et ils ont raison ; comme marchandise elle 
subit la loi des prix, qui se traduit par la quotité des ob- 
jets livrés en échange; elle afflue là où elle obtient une 
plus grande puissance d'acquisition, et pour en propor- 
tionner l'existence aux besoins de la fonction qu'elle est 
appelée à remplir, il faut avant tout garantir la pleine 
liberté des métaux précieux, aussi bien à l'entrée qu'à la 
sortie du territoire; toutefois il ne faut pas méconnaître les 
conditions qui décident de la direction du mouvement. Il 
faut savoir se résigner à payer l'argent, comme le blé, plus 
cher quand il vient à manquer. La disette d'argent exerce 
une pression au moins égale à celle que produit la disette 
du blé, car le besoin du médium de la circuialion n'est 



— 182 — 

pas moins urgeot que le besoin des substances alimen- 
taires. Il réagit iBeme d*uDe façon plus énergique sur 
la valeur de toute chose, car, s*il est parfaitement exact 
de dire que la monnaie est une marchandise, et qu'elle est 
soumise aux lois qui dominent le marché ordinaire, il im- 
porte d'ajouter que la monnaie n*est pas une marchandise 
comme une autre, qu'elle possède un caraclère qui n'ap- 
partient qu'à elle seule, et qui la dislingue entre toutes, 
que la monnaie est seule dotée de puissance libératoire pour 
accomplir par la voie légale la solution de tous les enga- 
gements, pour faire aboutir tous les contrats. Le caractère 
juridique qui la dislingue, s'ajoute au caractère économi- 
que qui lui appartient, pour lui assigner un rang élevé 
dans les transactions sociales. Signe et gage de toutes les 
conventions, médium de tous les échanges de produits et 
de services, mesure commune de toutes les valeurs, la mon- 
naie est aussi l'instrument légal de la libération pour toutes 
les dettes contractées, pour tous les engagements stipulés. 
Le système mercantile a eu comme une vague prévision 
de cette situation spéciale des métaux précieux, et il s'est 
attaché à multiplier les combinaisons artificielles et les actes 
de contrainte pour en faire acquérir la possession, sans se 
douter que cette marchandise si nécessaire, qui exerce une 
action si puissante sur l'ensemble des opérations commer- 
ciales, demeure sourde aux exhortations, insensible aux 
menaces, rebelle à l'arbitraire, qu'elle s'en va quoi qu'on fasse 
pour la retenir et qu'elle revient sans qu'on l'appelle, diri- 
gée uniquement par le courant qu'imprime la loi du profit. 
Celte loi du proQt s'exerce avec une irrésistible influence 
quand il s'agit de fixer le cours du change ; elle se révèle 
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surtout du moment où l'on négocie les effeU-longs, qui 
doivent franchir un délai plus ou moins étendu, pour arri- 
ver à maturité, c'est-à-dire pour devenir exigibles. Il 
serait inutile d'insister davantage sur ce point ; personne 
ne saurait disconvenir que la déduction à faire sur un effet 
quelconque se mesure sur le temps qui reste à courir, pour 
que le payement arrive à échéance, et sur le taux de l'es- 
compte qu'il faut solder sur la place où l'on en doit tou- 
cher le montant, pouren rendre la valeur disponible. Plus 
cette déduction est élevée, et plus le détenteur du titre se 
trouve engagé à ne pas devancer l'époque du rembourse- 
ment et même a l'ajourner, plus aussi ceux qui possèdent 
des fonds libres sont invités à les faire servir a ce genre 
d'emploi. La fixation du taux de l'escompte exerce ainsi 
une action souveraine sur les mouvements du capital dis- 
ponible, et sur le cours du change. Réciproquement le 
cours du change sert de moniteur pour indiquer quelles 
sont les mesures à prendre relativement au taux de l'es- 
compte, afin d'exercer une action décisive sur le courant 
des capitaux libres, et sur la position du marché moné- 
taire. 

Le change est une vendition d'argent, livrable sur une 
place déterminée. La qualité de la monnaie, qui réalise ce 
contrat, influencera donc sur le cours du change, autant 
et souvent beaucoup plus que le taux de l'escompte. La 
dépréciation de l'agent de la circulation dans le pays débi- 
teur se traduit immédiatement sur la cote de la bourse ou, 
comme le disent les Anglais, qui conservent à la négo- 
ciation des valeurs, l'ancienne dénomination appliquée alors 
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que le commerce des traitas constituait le principal office 
financier, sur la cote du Royal Echange. On paie d'autant 
moins le billet, qne la monnaie dont il stipule le paiement 
vaut moins. S'il ne s'agit que d'une position de place, la 
différence peut être promptement effacée ou modifiée; il 
en est tout autrement s'il s'agit de l'altération intrinsèque 
de l'agent de la circulation, soit qu'elle provienne de la de- 
gradation du titre, soit qu'elle provienne de la substitution 
de la monnnaio de papier au numéraire métallique. Le 
cours du change, révélateur inexorable de la fraude et dé- 
nonciateur de l'acte arbitraire, remet les choses sur le pied 
véritable, il fournit immédiatement une preuve décisive 
pour constater une fois de plus l'impuissance de la force. 

En dehors de ces variations monétaires, il existe aujour- 
d'hui une cause de légère complication dans le calcul, qui 
ne tient à aucun fait repréhensible ni à aucun mode d'ac- 
tion irrégulière : aussi ne présente-t-il qu'un obstacle, fa- 
cile à surmonter, et ne trouble-til point le cours régu- 
lier des transactions. Entre deux pays dont l'un a pour 
agent légal de lacirculation l'or, et l'autre l'argent, la valeur 
respective de ces deux métaux^ précieux, et les variations 
qu'elle subitagiront nécessairement sur le cours du change, 
mais elles ne peuvent l'affecter que dans une proportion 
restreinte. Une solidarité intime, qui provient de la simi- 
litude des fonctions, relie en effet d'une manière intime le 
prix de l'or et le prix de l'argent, envisagés comme mar- 
chandises et indépendamment de leur action comme instru- 
ments monétaires. Ils peuvent être et ils sont chaque jour, 
soit dans les mêmes états, soit dans des états différents, 
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aptes à revêtir le caractère légal d'iûstrument libératoire ; 
cela suffit pour entretenir entre eux un certain équilibre, 
et pour diminue!* les oscillations respectives. Certaine- 
ment, le besoin de se procurer Tun des deux métaux pour 
effectuer des payements dans les pays où il forme la base 
de la circulation fait rechercher les billets payables sur les 
plans où ce métal constitue Télément légal des échanges. 
Il en est ainsi du commerce anglais, lorsqu'il achète du 
papier sur Hambourg, pour effectuer des paiements dans 
rinde ou dans Textrême Orient. La variation des prix 
relatifs des deux métaux, s'écarte peu du centre de gra- 
vité auquel la ramène le rapport légal fixé dans les pays 
qui admettent comme double élément du système mo- 
nétaire et l'or et l'argent. Ce rapport constitue, s'il nous 
est permis de nous exprimer ainsi, le pair du change en- 
tre l'or et l'argent. L'expérience accomplie depuis le com- 
mencement du siècle, à travers les révolutions soudaines 
et profondes auxquelles a été exposée la production des 
métaux précieux, fournit la démonstration décisive de ce 
phénomène, trop peu aperçu, et trop peu mis en ligne de 
compte quand il s'agit des problèmes que soulève l'unilé 
monétaire. 

Si au lieu d'avoir simplement affaire à une différence 
de métal ou à des inégalités de titre et de poids, on se 
trouve en présence d'une monnaie de papier, à circulation 
illimitée et non convertible en or, tout calcul précis de- 
vient impossible, le cours du change se trouve constam- 
ment exposé à la pression mobile des événements extérieurs. 
La limite du change ne se rencontrera plus que dans la 



seule concurrence de ceux qui offrent et qui demandent 
des traites sur l'étranger. 

Quand le billet de banque est convertible en or à pre- 
mière demande, et que cette conversion se trouve suffisam- 
ment garantie par le maintien d*une forte proportion de 
gage métallique, rémission du papier faisant office de mon- 
naie n*agit sur Tensemble de la circulation qu'autant qu'elle 
peut en avoir outre mesure enflé la masse en provoquant 
une périlleuse exportation de la partie qui se compose de 
métaux précieux. Il en est tout autrement quand on se 
trouve en présence du papier-monnaie proprement dit. 

L'alternative de recevoir de l'or, en échange du papier, 
permet à la circulation mixte de se comporter à peu près 
comme le ferait une circulation purement métallique. Il 
faudrait que la portion des instruments d'échange et de 
libération, qui n'est pas échangeable contre le numéraire, 
fût extrêmement limitée; il faudrait qu'elle excédât peu le 
mouvement habituel des caisses publiques, toujours prêtes 
à recevoir- ce papier, titres d'anticipation sur l'impôt exi- 
gible, comme cela se pratique en Hollande et en Prusse, 
pour que l'ensemble des relations n'en éprouve aucune at- 
teinte sensible. Quand, au contraire, un État obéré a re- 
cours à un pareil expédient, il est presque impossible qu'il 
s'arrête sur la pente. Il est si commode de se procurer 
gratuitement des ressources immédiatement disponibles, en 
promenant sous une presse complaisante quelques rames 
de papier, que les gouvernements^ une fois en possession 
d'une aussi altrayante faculté, résistent rarementà la ten- 
tation. Les limites d'abord posées ne lardent point être fran- 
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chies, et plus la puissance de riustrument s*éfnousse par 
la multiplication des titres lancés dans la circulation, plus 
on en fabrique, nfin d'atteindre un résultat déterminé : 
Abyssus abyssum invocatj c*est l'étemelle histoire de 
tous les assignats. 

Le mal trouve sinon une atténuation, du moins un 
contrôle dans la prime qui s'établit sur le marché moné- 
taire, entre l'or et l'argent, traités comme des marchandises 
ordinaires, et le papier déprécié. La puissance d'acquisi- 
tion de celui-ci rencontre une mesure dans la quotité d'or 
et d'argent fins contre laquelle il s'échange, et qui permet 
d'établir un rapport exact entre le marché livré au papier- 
monnaie et les marchés où règne la fixité de l'élément 
métallique. Tel est aujourd'hui le cas pour les Etats-Unis 
et pour l'Italie ; la cote régulière de l'or détermine chaque 
jour la valeur véritable des greenbacks ou des billets à 
cours forcé. Le cours forcé aboutit ainsi à une illusion ; il 
se réduit en une sorte de banqueroute partielle commise à 
l'égard de ceux qui ont stipulé une obligation avant Té- 
mission imposée du papier. Quant aux négociations posté- 
rieures, tout se réduit à une complication de calcul, et le 
change peut encore s'établir sur une base régulière. Le prix 
nominal était, par exemple, à 100 de New-York sur Lon- 
dres, quarante dollars étant estimés contenir autant d'or 
que neuf livres sterling ; mais une correction provenant 
de la rectification de l'erreur commise ajoutait à ce prix 
9 p. 100 et portait le change effectif à 109. Si l'or obtient 
SUT les greenbacks une prime de 40 p. 100, l'acheteur d'un 
effet sur l'Angleterre doit le payer dans la même propor- 
tioni c'est-à-dire ajouter un supplément de 40 p. 100 au 
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taux primitif de 109. On arrive ainsi au chiffre de 152 3/5 
pour le change présent(l). 

Lorsque Tarbitraire fait un pas de plus, et que, pour 
éviter un rapprochement humiliant, ou pour pousser au 
bout une doctrine décevante, il interdit la cote de Tor et 
prohibe Texportation des métaux précieux, il n*est plus 
possible de tourner la difficulté. Les créanciers du pays 
ainsi gouverné ne peuvent plus, en important de Tor, 
faire le calcul de la perte subie sur le papier, instrument 
nominal du paiement ; ils sont forcés de recevoir des effets 
d'une valeur aléatoire. Les débiteurs qui habitent le pays 
ne sauraient non plus limiter la perte qu'ils subissent en 
achetant des remises, comme lorsqu'ils pouvaient expé- 
dier du numéraire au dehors. La violence aveugle des rè* 
glements oppressifs les écrase. La hausse nominale du prix 
de toute chose, se résout en une triste fantasmagorie, et 
l'équilibre finit par se rétablir, mais au détriment de la 
chose publique et des intérêts privés. Personne n'y gagne 
que les manieurs d'argent, les cambistes^ mieux informés 
que les autres, plus aptes à profiter promptement de toute 
circonstance favorable, et à réaliser le bénéfice que leur 
offrent la hausse et la baisse alternative de titres, privés 
de tout contrôle efficace. Ce que nous disons là n'est point 
un grief élevé contre le commerce du change^ qui rend 
toujours un service utile et dissipe les erreurs de la fic- 

(1) On ajoute 40 au prix Dominai de cent, ce qui donne 140 ; 
ensuite on augmente cette dernière somme de la prime de cor- 
rection de 9 p. 100, nécessaire pour arriver au pair effectif, plus 
40 p. 100 d'accroissement sur le supplément, c'est-à-dire 3 3/5", 
ce qui produit le total de 152 3/5*. 
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tion ; c*est simplement une accusation irréfutable portée 
contre les systèmes qui entraînent de pareils résultats. On 
croit détrôner ce qu'on a si étrangement nommé « la ty- 
rannie de Tor et de Targent, » en substituant au numéraire 
métallique le papier à cours forcé, et Ton ne fait qu'aug- 
menter la puissance et les bénéfices de ceux qui détiennent 
l'or et l'argent entre leurs mains. 

Quels sont ceux qui supportent la perte principale? Les 
artisans, les ouvriers, les laboureurs, les salariés de tout 
ordre. En Autriche, lorsqu'il a été question de remettre la 
circulation sur un meilleur pied, les manufacturiers dé- 
clarèrent qu'ils avaient rencontré la source d'un bénéfice 
dans la dépréciation de la monnaie, le prix de la main- 
d'oeuvre n'ayant pas monté dans la même proportion que 
la valeur des produits fabriqués (1). Voilà où aboutissent 
certaines doctrines dont l'impuissance se drape dans une 
fausse tendance démocratique. 

L'interdiction ou l'impossibilité du transport du numé- 
raire, expose les changes à des variations en quelque sorte 
illimitées, dominées uniquement par le courant des im- 
portations et des exportations. Les roubles russes ont 
baissé presque de 50 p. 100, et l'on a vu h monnaie de 
presque tous les États du Sud perdre 40 p. 100 avant la 
fin de la lutte. Le pays qui subit de pareils règlements 
importe nécessairement plus qu'il n'exporte ; autrement il 
n'aurait pas besoin de se couvrir de ces vaincs précautions, 
car l'or y affluerait en échange de l'excédant des marchan- 
dises vendues. 

En présence du correctif ordinaire du change, les 

(1) Théorie des changes étrangersi p. 73. 
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flactuatioDs subies sous Tempire du papier-mounaie sont 
plus apparentes qu'effectives, mais elles portent le carac- 
tère du jeu. Le pouvoir d'acquérir se nivelle, tout s'a- 
dapte à la nouvelle mesure ; il n*y a de perte sensible 
que pour les salariés, de bénéfice que pour les marchands 
d'argent. 

On a souvent accusé l'emploi simultané de l'or et de 
l'argent, dans les transactions des diverses contrées, de 
tourner uniquement au bénéfice des changeurs. Cet argu- 
ment a été exagéré outre mesure. D'abord en ce qui con- 
cerne les pays qui possèdent, ce qu'on a nommé par 
erreur le « double étalon, » c'est-à-dire les pays où règne 
la faculté alternative de se libérer en or ou en argent, l'ob- 
jection s'efface, et le calcul devient des plus simples 
comme des plus sûrs. Si les deux places emploient ex- 
clusivement Tune l'or et l'autre l'argent, comme le font 
Londres et Hambourg, le change variera suivant le prix 
de la marchandise-argent ou de la marchandise-or, et nous 
avons déjà dit pour quel motif une pareille fluctuation 
sera toujours très-faible. 

Le cas des transactions entre deux pays, comme l'An- 
gleterre et la France, dont l'un a une circulation d'or, et 
l'autre une circulation combinée d'or et d'argent, n'offre 
point de difficulté. Les variations dans le prix des effets de 
l'un sur l'autre pays, ne s'éloigneront que peu de celles 
qui affectent les cours du change entre les pays qui usent 
du même métal; elles dépendront de celui des agents de 
la circulation qui est commun aux deux pays, l'or. Un 
billet payable à vue à Paris ne peut pas être vendu plus 
cher que l'or que ce billet représente, en ajoutant les frais 
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de transport et de commission pour l'expédition de cet or 
sur Paris. 

Quand l'or ou l'argent obtiennent une prime dans un 
pays quelconque, cette prime ne peut s'ajouter au prix de 
l'effet qu'à une condition, c'esl que la traite ne sera 
payable en aucun autre métal. Si le débiteur conserve le 
choix, il est certain que le billet sera payé dans la mon- 
naie qoi perd relativement à l'autre, et le prix de la traite 
ne pourra pas monter en considération d'une prime qu'il 
ne saurait toucher. Les variations du cours du change 
rencontreront donc des limites aussi absolues que celles 
qui dominent les rapports entre deux pays, dont la cir- 
culation est la même. On achète la lettre de change 
pour opérer une remise, qui, quelque soit la proportion 
momentanée entre le prix des deux métaux simultanément 
employés, se trouvera également accomplie. 

Nous avons exposé le mode d'action du change et sou- 
mis à l'étude les causes qui en modiflent le cours. Nous 
pouvons aborder l'examen de l'influence qu'il exerce sur le 
marché monétaire et sur l'émission des billets de banque. 



m 



Nous avons étudié l'origine et suivi les développements 
des transactions qui aboutissent à une opération de change; 
les causes qui influent sur le cours des divers effets nous 
sont connues, nous savons que si la balance des engage- 
ments extérieurs décide du prix des effets à vue, qui re- 
flètent de la manière la plus simple la situation monétaire 
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dd marché, nombre d'influeDces agissent sur les effets 
longs (1), et en déterminent les fluctuations. 

Essayons maintenant de la méthode inverse, pour re- 
monter des variations du cours du change aux causes qui 
les provoquent ; nous rechercherons comment on peut uti- 
liser Tobservation exacte des changes étrangers, et s'en 
servir comme d*un baromètre infaillible pour connaître le 
mouvement du marché monétaire et les revirements du 
commerce. Il ne s*agit point ici d*une vaine satisfaction 
donnée à une sorte de curiosité platonique, mais d'un 
procédé propre à signaler l'existence et la direction des 
courants perturbateurs ; armés de cet instrument, le finan- 
cier et l'homme d'Etat peuvent sonder les écueils et tra- 
vailler à les éviter. 

Nous n'avons pas besoin de nous défendre d'un reproche 
vulgaire, celui de tomber dans les vieilles erreurs du sys- 
tème mercantile. Un homme de beaucoup d'esprit, dont les 
opinions, malgré une dissidence apparente, se rapprochent 
des nôtres, M. Bonamy Price, récemment appelé à oc- 
cuper la chaire d'économie politique d'Oxfort, illustrée par 
Senior, et dernièrement remplie par un homme de mérite, 
le professeur Rogers, vient de commettre celte méprise. 
Pour lui, s'occuper de l'apport et du retrait de l'or, du 
montant de la réserve métallique dans les caves de la 
Banque, ou de l'arrivage des métaux précieux, chargés 
sur les navires de la Californie et de l'Australie, et de la 
position du change, c'est ressusciter la doctrine victo- 

(1) Dénomination sous laquelle viennent se classer les traites à 
échéance plus ou moins rapprochée. 
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rieusement combatloe par Adam Smitb, et définitivement 
vaincne de nos jours. 

Nous ne concentrons nullement l'idée de la richesse 
dans la possession de Tor ; notre esprit est autant que lé 
sien libre de toute superstition mercantile, et nous multi- 
plions les efforts pour détruire la chimérique méprise qui 
tend à confondre la simple multiplication des instruments 
de la circulation avec l'accroissement des ressources du 
pays. Quand M. Bonamy Price soutient que Tor obéit aux 
mêmes lois que les autres marchandises, il a pleinement 
raison, mais encore faut^il laisser à ces lois une libre in- 
fluence, et ne pas en contrarier l'application par de 
vains artifices. L'or arrivera toujours comme le blé et le 
coton là où il rencontrera de bonnes conditions; la question 
est uniquement de savoir si on l'invite à venir quand on a re- 
cours à des expédients pour échapper aux avertissements sa- 
lutaires que donne la connaissance exacte des besoins du 
marché. Faut-il négliger les indications du change^ et se 
refuser à payer l'argent ce qu'il vaut, dans des circonstances 
données ? Faut-il tancer à la fois les partisans du Cur^ 
rency-Principlef parce qu'ils usent d'un moyen préventif 
pour empêcher une émission trop large de billets de 
banque, et les partisans du Banking- Principle qui de- 
mandent une forte réserve métallique et qui conseillent de 
serrer l'écrou {(he screw) de l'escompte, quand le cours 
du change témoigne de la nécessité de fortifier le méca- 
nisme monétaire? Mons comprenons que l'on hésite à se 
prononcer entre les deux grandes écoles qui partagent le 
monde financier de l'Angleterre^ et dont l'expression la 

13 
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plus oelle se rencontre d'une part rlans VAct de 4844, et 
de l'autre côté dans les principes posés par le Bullion-Re- 
port, et contirraés par Tooke, par Newmarch, par Wilson 
et même par Macleod, le plus ferme et le plus ardent de 
tous pour se servir de l'exhaussement énergique et prompt 
du taux de l'escompte, chaque fois qu'il importe de recti- 
fier le courant de la circulation, et d'impostr un frein à 
l'émission. Ce que nous comprenons moins c'est qu'on 
demande le rappel de l'Âct de 1844, et qu'on abdique en 
même temps le recours aux mesures de prudence et de 
politique financière que provoque l'étude des changes 
étrangers. Loin d'agir en fidèle disciple d'Adam Smith et 
de John-Stuart Mill, on abandonne alors leur drapeau, pour 
pactiser avec les fantaisies des défenseurs de la balance du 
commerce, aux yeux desquels l'abondance du numéraire, 
fictif ou réel, assure la prospérité générale. 

Combien de fois pour éviter l'emploi d'un remède désa- 
gréable, mais sérieux, n'a-t-on pas réclamé l'usage d'un 
remède artificiel et spécieux, afin de satisfaire aux exi- 
gences du marché monétaire? La balance des engage- 
ments de toute nature, vis-à-vis du dehors, est rompue, 
le cours du change dénonce le courant imprimé à l'expor- 
tation du numéraire métallique avili par l'extension de 
l'émission fiduciaire, et l'on imagine rétablir l'équilibre, en 
augmentant la circulation du papier faisant office de mon- 
naie I On n'arrive ainsi qu'à déprécier davantage la masse 
des instruments d'échange et à faire hausser l'expression 
artificielle des prix ; on repousse l'or qui viendrait s'offrir, 
si on ne pesait point sur l'expansion naturelle du pouvoir 
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d*acquisition dont il est doté; on aggrave le mal qu'on pré- 
tend guérir en administrant le remède héroïque de la 
monnaie de papier. 

Ce n'est pas que M. Bonamy Priée commette une faute 
aussi grossière. Il n*est pas l'adversaire de l'act de 48éi, 
il ne s'en ré^^i mente point dans la croisade dirigée contre 
l'œuvre de sire Robert Peel et de Richard Cobden par la 
masse des assaillants venus des divers points de l'horizon 
économique, et qui abritent sous un drapeau commun une 
divergence radicale de vues et de tendances. Cependant 
M. Bonamy Price juge la Charte actuelle de la Banque 
d'Angleterre avec une sorte de scepticisme ; il ne lui im- 
pute point le mal dont certains l'accusent, mais il n'y 
rencontre pas non plus l'utilité pratique signalée par 
les défenseurs. A son avis, l'acte de 1844 ne trouble point 
le cours naturel des choses; n'est-ce pas beaucoup qu'un 
pareil aveu, et quel est l'éloge qui pourrait le valoir ? Par 
des voies différentes, le Currency-Principle , auquel 
M. Bonamy Price se refuse à rendre une légitime justice, et 
le Banking-Principle, arrivent au même but» l'affermis- 
sement de la circulation métallique. On peut débattre la 
question d'efficacité relative, on ne saurait méconnaître la 
tendance commune de ces deux systèmes. Au lieu de se 
complaire dans les régions vagues des conceptions a 
priori , ils partent tous les deux de l'observation rigou- 
reuse des faits, d'après la méthode Baconienne. 

La monnaie est une marchandise, elle obéit à la loi qui 
gouverne toutes les marchandises, lorsqu'on n'en fausse 
point Tapplication. La monnaie sert d'instrument à la cir< 
culation; signe et gage de la valeur, dont elle constitue 
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réquivalent non-seulement accepté, mais souvent imposé, 
elle devient une marchandises distincte, sui generis, dont 
Faction diffère de celle de toutes les autres marchandises. 
Elle peut être secondée dans l'office qu'elle remplit par un 
autre instrument plus économique, mais plus fragile, qui 
est le billet de banque ; celui-ci, cet or fictif, comme 
l'appelle M. Cernuschi, emprunte la force dont il est doué 
au reflet du numéraire métallique; il en est l'ombre, il faut 
qu'il puisse instantanément obtenir ce numéraire en 
échange; assurer cette condition, éloigner ce qui pourrait 
la compromettre ou la faire suspecter, voilà le but des 
fortes réserves métalliques prescrites par l'acte de 1844, 
et réclamées aussi par ceux qui le combattent alors 
qu'ils se fient à l'action suffisamment énergique et efficace, 
à leur sens, de la variation du taux de l'escompte, dirigée 
par l'enseignement du change. La limite de l'émission 
des billets sera-t-elle fixée d'une manière absolue par la 
loi, pour la portion qui dépasse la quantité matérielle du 
métal qu'ils représentent, ou sera-t-elle imposée par la 
prudence éveillée de la Banque? On peut préférer à cet égard 
le procédé suivi en Angleterre, ou celui adopté en France ; 
les conséquences seront analogues, en présence du régime 
de l'unité, qui domine chez nous à côté de l'émission, libre 
de tout maximum légal. Mais on ne saurait envisager d'un 
œil indifférent la composition de la masse des instruments, 
qui constitue l'ensemble de la circulation à un moment 
donné ; ou ne saurait jamais oublier que le billet, tor fictif 
ne possède qu'une utilité nécessairement restreinte, dont 
le bénéfice va en déclinant à mesure que le capital général 
augmente et que les relations internationales s'étendent. 
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La supposition complaisante, qui place sur la même 
ligne les espèces et les billets, convertibles en espèces (1), 
n*est admissible que dans une limite fort étroite. Elle est 
soumise à la certitude constante de la conversion du billet 
/ en espèces, ce qui implique la nécessité de veiller à la 
conservation de la réserve métallique; elle est en outre 
sous la dépendance d'un principe fondamental, dont on 
fait trop souvent abstraction, principe que des ouvrages 
considérables, et d'ailleurs très-savants sur la monnaie, 
paraissent complètement méconnaître; il constitue la base 
juridique de Tempire acquis au numéraire, empire qui 
s'exerce à côté de la puissance économique. Le principe, 
auquel il faut ramener la conception de la monnaie, ne se 
borne pas à en faire Tévaluateur commun, ce qui exclut 
loute monnaie idéale, et nécessite une valeur maté- 
rielle, formant l'équivalent des divers produits ou ser* 
vices; il l'élève à une puissance dont la monnaie seule se 
trouve dotée ; en vertu de ce principe Vinsirument in- 
dispensable des échanges devient l'instrument légal de la 
libération définitive, il résout et termine les transactions, 
qu'elles aient été primitivement traduites dans la langue 
commune de la valeur, ou qu'elles s'y trouvent ramenées 
lorsqu'il s'agit d'assurer l'exécution des engagements. 

Quand on étudie le rôle économique de la monnaie, on 
risque fort de côtoyer l'erreur, si on méconnaît ce carac- 

(1) Nous montrerons iout-à-rheure comment les lettres de 
change et les chèques se distinguent par un caractère différent, et 
ne possèdent point la qualité essentielle du numéraire, celle de 
mesurer la valeur et d'accomplir les transactions. 
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tère capital. Du reste la définition légale simplifie singu- 
lièrement la donnée scientifique et la rattache à Tobserva- 
tion journalière des faits. 

Qu'est-ce que le prixl C'est l'expression de la valeur 
des choses en monnaie] celle-ci constitue le centre 
commun auquel aboutissent toutes les conventions, elle 
devient le régulateur constant du marché universel. C'est 
partout la même marchandise que l'on recherche, et à 
l'aide de laquelle on peut tout se procurer; c'est à elle 
que l'on rapporte toutes les opérations, c'est elle qui pré- 
cise le sens de tous les engagements. Qu'elle soit livrée 
matériellement en échange du produit ou du service, ou 

4 

qu'en vertu d'une compensation dont elle forme le pivot, 
on se passe de la présence de celte marchandise-tierce, 
pour arriver à l'accomplissement du contrat, la monnaie 
n'en est pas moins l'âme de la négociation engagée; 
quoique invisible au regard, elle est toujours présente par 
l'influence supérieure et régulatrice qu'elle exerce. Les 
milliards de métaux précieux qui existent dans le monde, 
servent à faire exécuter entre les hommes des milliers de 
milliards de transactions diverses, et la portion de celles où 
les espèces figurent en réalité, est de beaucoup la moins 
importante ; il suffit qu'on stipule en numéraire pour ra- 
mener les opérations à un commun dénominateur; mais il 
faut qu'on puisse les livrer, au moment où il serait exigé, 
au moment où l'on préférerait conserver, en le gardant, 
la puissance générale d'acquisition, ouverte dans le bazar 
universel du monde, au lieu défaire immédiatement choix 
des objets, obtenus en échange des produits livrés ou des 
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services rendus. Le pouvoir d^accumulation des capitaux ' 
disponibles se rattacfce à cet ordre d*idées; le numéraire 
en est le levier. 

Ainsi toujours et partout, ce sont les métaux précieux 
qui remplissent la fonction directe d*évaliiation com- 
mune et de libération définitive. Cette généralité d*action 
fait qu'ils doivent se répartir dans toutes les régions du 
monde, en adaptant la quotité de leurs existences à l'éten- 
due des besoins. Ils circulent comme une marchandise, et 
se rendent là où les attend le meilleur accueil, là où le pou- 
voir d'acquérir qui leur est inhérent, s'exerce avec le plus 
d'ampleur ; ils circulent comme une marchandise certaine 
d'être accueillie, du moment où elle aura subi les frais li- 
mités du transport, ou obtenu par une façon nouvelle, 
par le monnayage^ la force légale, variée quant à la forme 
que peuvent affecter les espèces, mais identique dans les 
effets qui y sont attachés chez les nations civilisées. 

Cette faculté de locomotion perpétuelle, ne se trouve 
restreinte que par la dépense de la transmission, elle se 
révèle au moyen du cours du change. Les engagements, 
quels qu'ils soient et n'importe où ils se trouvent con- 
tractés, se résolvent de la même manière : ils constituent 
des dettes équivalentes; celles-ci doivent ou se compenser 
les unes les autres, à un taux déterminé, ou aboutir au 
remboursement en numéraire. Le taux relatif de la com- 
pensation des titres de créance, se règle sur la facilité et 
sur le coût du transport des métaux précieux ; la remise de 
ceux-ci amène la solution du contrat, quand on n'y arrive 
point d'une manière plus économique par une voie diffé- 
rente, par la compensation; celle-ci contient en essence le 
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même mode de libératioo, que la remise des espèces tra-. 
duite sous la forme matérielle. 

Toujours est-il que la qualité matérielle de Tor et de 
Targent constitue le dernier mot des traosactious accom- 
plies. Ces métaux mesurent les valeurs, parce qu'ils pos- 
sèdent une valeur intrinsèque, non pas une valeur une, 
invariable comme les étalons des poids et mesure::, mais 
une valeur partout acceptée, reconnue ou imposée, avec 
les oscillations qu'elle subit, et le caractère universel qui 
la distingue. 

La grandeur des services rendus par l'or et par l'argent, 
justifie le nom de métaux précieux, que leur a conféré l'ins- 
tinct du genre humain. Ils entretiennent, ils assurent, ils 
égalisentde plus en plus des relations, de plus en plus con- 
sidérables et fécondes. La fiction n'a aucune part dans l'in- 
fluence salutaire qu'exercent les instruments de la circu- 
lation, elle ne peut qu'en troubler et compromettre l'action. 

Revenons à la définition élémentaire : le prix est la va- 
leur des choses exprimée en monnaie. Il en résulte que 
les produits et les services se rencontrent d'un coté, et les 
métaux précieux de l'autre. Nous venons d'expliquer 
comment il ne s'agit point de faire correspondre à chaque 
produit et à chaque service une fraction d'or ou d'argent, 
mais de puiser dans la perspective virtuelle d'un pareil 
échange la mesure de la valeur. Ce n'est pas d'un simple 
sentiment de la valeur, sentiment plus ou moins confus 
et mobile: q^^ nous parlons ici, mais bien d'un troc éven- 
tuel de chaque objet, contre le même produit matériel, qui 
pourra, s'il a été livré, former la matière d'un second troc 
contre un objet différent, et qui constitue la marchandise 
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au moyen de laquelle tout s'estime, le tertium compara- 
twnis universel. Rien de mystique, ni d^idéal n'existe dans 
une pareille conception; elle se résout dans la possession 
actuelle ou de la marchandise-tierce^ ou d'un produit 
dont cette marchandise a mesuré l'équivalence. 

L'opération qui conduit à la faire af&uer promptement ou 
à la traduire en un pouvoir identique de libération, là où 
l'on en éprouve le besoin, c'est le change. Comment serait- 
il possible d'imaginer que l'émission des billets de banque 
u*ait aucune relation, ni avec le change^ ni avec la fixation 
des prix? 

Du moment où l'émission fournit un instrument arti- 
Gciel de libération,^ le change s'en ressent; par contre 
le cours du change peut indiquer où s'arrête l'usage 
exempt d'inconvénient de for fictif, et où commence l'a- 
bus et l'excès. 

Etant donné un éiat quelconque qui détermine la rapi- 
dité de la circulation, et la somme des transactions accom- 
plies sous l'empire d'une mesure commune au moyen des 
virements et des compensations, les prix dépendront de 
la masse des métaux précieux ; comment supposer que 
rémission des billets n'exerce aucune influence sur les 
prix? Cette émission, n'importe d'où elle vienne, augmente 
la quantité des instruments monétaires dans le monde, 
par conséquent elle tend à diminuer le pouvoir d'acquérir, 
exercé par les métaux précieux ; ceux-ci conservent au pro- 
fit du détenteur le pouvoir qu'il a légitimement acquis en 
échange du travail qu'il a consenti de faire, ou du produit 
qu'il a livré; cette altération quelconque qui les atteint cons- 
titue donc une lésion véritable à l'égard d'un droit constaté. 



— iOi — 

Les parlisans de rémission disent pour en célébrer la 
vertu féconde, qu'elle permet de substituer à la monnaie 
qui coûte cher un papier qui ne coûte rien, et d'échanger 
contre des instruments effectifs de travail le capital qui n'est 
pas transformé en numéraire. Laissons pour le moment 
de côté la question de savoir si la monnaie métallique n'est 
point un instrument de travail, et un instrument de travail 
qui rend le plus en proportion de ce qu'il coûte, abondons 
dans le sens des défenseurs de l'émission accrue du papier. 
Où ira l'excédant de métal précieux dont ils prétendent 
^e débarrasser 7 Sur le marché universel. L'augmentation 
de l'offre de la marchandise ainsi accrue n'en affecterait- 
elle pas la valeur ? Ce serait un phénomène qui tendrait à 
faire imaginer que les métaux précieux échappent à la loi 
commune des marchandises. Il ne se produira qu'un effet 
insignifiant, dira-t-on, car la masse totale des métaux pré- 
cieux répandue dans le monde est si considérable que cette 
exportation partielle et locale ne saurait agir sur l'ensemble. 
On peut répoudre en invoquant la solidarité du mar- 
ché universel : celle-ci repose justement sur la dépendance 
essentielle et l'influence commune qu'engendrent les 
métaux précieux; par suite, la masse entière se res- 
sent de toute modiGcation survenue, et les ondulations 
qu'elle éprouve portent au loin la vibration de tout dépla- 
cement. Admettons encore, pour montrer notre bonne vo- 
lonté, que cette influence se trouve en grande partie amortie, 
alors qu'un seul État use d'un pareil procédé; il pourra 
monopoliser l'avantage qu'il entend se procurer. Hais le 
temps des monopoles est passé ; le brevet d'invention de 
cette forme périlleuse du crédit qui s'incarne dans le billet 
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de banque, dépourvu de doublure métallique, est expiré; 
tous les peuples veulent en user à leur tour. Où se trou- 
vera le marché complaisant qui absorbera les exportations 
successives du métal, provoquées par les nations les plus 
riches? Si chacune d'elles a recours à la même structure 
fiduciaire, que deviendra le profit exclusif qu'elle aura 
voulu s'adjuger? Le bénéfice ira eu s'effaçant, mais l'in- 
fluence exercée sur les prix continuera de se développer 
d'une manière fatale. Il n'y aura plus avantage possible 
pour personne, il ne restera que le détriment causé par 
une perturbation factice, imposée à l'instrument des 
échanges, à l'évaluateur commun, mesure malheureuse- 
ment variable de sa nature, mais qu'on devrait s'attacher 
à rendre le moins variable possible, puisqu'elle attribue à 
chacun une part équitable dans la rémunération des ser- 
vices et dans la distribution des produits. 

Ce que nous venons de dire s'applique uniquement aux 
billets émis sans couverture métallique, qui affichent la 
prétention d'accroître la somme du capital, formé par le 
travail et par l'économie. Nous apprécions autant que 
personne l'utilité des billets de banque, solidement assis; 
ils facilitent les comptes, économisent les frais de trans- 
port, activent la circulation, multiplient les services rendus 
par le numéraire qu'ils représentent réellement. La création 
de cet instrument, éminemment commode et fécond, ne dé- 
range en rien le mouvement naturel des valeurs; elle 
augmente la puissance d'action de la monnaie sans en expo- 
ser la solidité. 

Ceux qui usent des billets de banque^ dans le commerce 
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journalier de la vie^ sa féliciteraient d*en voir augmenter 
la sécurité; ils n^auraient plus la pensée de courir sur 
rencaisse, lorsqu'ils sauraient que la réserve niélallique 
correspond largement à rémission. Les avantages qui dé- 
rivent de la circulation fiduciaire, matériellement substituée 
à la circulation de Tor et de Targent, continueront de fa- 
ciliter le mouvement rapide des transactions, alors qu'il 
s'agira d'une simple représentation du métal conservé 
par le billet mis en mouvement, et non d'un remplacement 
du métal absent par du papier fabriqué à volonté. Ceux 
qui soutiennent que la circulation des billets correspond 
toujours aux besoins du marché et qu'on ne saurait en 
forcer l'émission, constamment réglée par la demande, ceux 
qui prétendent qu'il n'est point nécessaire de recourir à une 
limitation préventive, ou aux avertissements du change^ 
ne voient qu'un côté de la question; ils dénient toute pos- 
sibilité d'expansion excessive de l'instrument artificiel, 
tout danger i^over-issue. Mais là ne se rencontre point 
l'élément décisif ; ce qu'il importe de savoir, c'est le sort 
qui sera fait aux billets quand la situation générale de- 
viendra moins bonne, quand au calme rassurant succédera 
une inquiétude vague ou une défiance croissante. Ceux qui 
nient le péril de ïexpansion des barik-noies peuvent-ils 
méconnaître le danger d'une contraction subite, suite na- 
turelle d'une conversion précipitée des billets en numé^ 
raire, d'une contraction qui se fera sentir d'une manière 
tl'autant plus rude que la circulation purement fiduciaire 
aura envahi un domaine plus considérable, en expulsant 
une plus forte quantité d'espèces, devenues temporairement 
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inutiles? Négliger ces avertissements salutaires, dédai- 
gner l'utile baromètre du change, c*est faire comme les 
enfants qui ferment les yeux, croyant éviter ainsi le dan- 
* ger ; c'est provoquer les crises funestes. 

Mais pourquoi parler de la circulation (çurrency], 
pourquoi se servir d'une expression vague, dont le sens 
précis semble défier toute définition claire et intelligible, en 
idiome vulgaire? Pourquoi, en invoquant le mécanisme 
du change, nous ramener aux carrières d'une doctrine 
chimérique, condamnée sans retour, et faire supposer 
qu'un pays s'enrichit quand il importe de l'or, et qu'il s'ap* 
pauvrit s'il le voit partir ? 

Ce double reproche repose sur une double erreur ; la 
circulation (currency), loin de prêter à aucune ambi- 
guïté, présente un élément nettement déterminé, et fa- 
cilement traduit en langage précis et lucide. Ce qui la 
constitue, ce sont les instruments propres à rofficc inter- 
médiaire de l'échange, qui n'ont aucune autre destination 
et qui concentrent leur action dans fe transport des pro- 
duits et des services^ de main en main, comme les toag- 
gonsy servent uniquement au transport habituel des mar- 
chandises. Tel est le rôle distinct du numéraire; à moins 
qu'on ne l'utilise pour conserver et accuiïiuler le pou- 
voir d'acquérir toute chose, à tout moment , il opère sim- 
plement les échanges, en qualité de marchandise tierce, 
à laquelle se rapportent toutes les valeurs pour la fixation 
du prix, contre laquelle elles s'offrent constamment, ou au 
moyen de laquelle s'opère toute libération légale. — Il serait 
superflu d'insister sur ce caractère essentiel, disllnctif de 
la monnaie ; il ne présente rien d'obscur ni de mjfstique ; 
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loin de se perdre en quelque conception insaisissable ou 
arbitraire, la monnaie se présente sous une forme maté* 
rielle, palpable et tangible. Elle est Vtnstrument des con- 
ventions entre les hommes, comme le rabot est Tinstru- 
ment du menuisier. 

A côté viennent se placer les billets de banque, qui sont 
ïombre du numéraire. Doués d*une plus grande facilité 
pour le transport, se prêtant à un maniement plus rapide 
pour les comptes, surtout lorsqu'il s*agit d*opérer sur des 
sommes considérables, d'éviter le lourd attirail de For, et 
bien plus encore le plus lourd attirail de Targent, les billets 
fonctionnent exactement comme les espèces, à la condition 
qu'ils assurent à ceux qui veulent substituer, la réalité à 
l'apparence, la conversion instantanée, sans frais, sans em- 
barras du papier contre le numéraire. C'est le numéraire 
qui circule sous la forme du billet, c'est lui qui agit, et 
non le papier dont la seule vertu consiste à procurer en 
échange la somme métallique qu'il énonce. La monnaie 
est une marchandise dont le billet de banque est le war- 
rant, rien de plus, et nous voudrions pouvoir ajouter rien 
de moins, car on verrait disparaître alors tout danger qui 
puisse provenir de la qualité de la circulation. 

Telle était la mission des banques de dépôt; elles ont 
puissamment aidé au développement du commerce et à 
l'accroissement de la richesse, comme le fait encore la 
banque de Hambourg, en imprimant le sceau de la certi- 
tude à la valeur de la monnaie, ramenée à un titre iden- 
tique, et en créant le warrant métallique, simple reflet 
de l'or et de l'argent, toujours gardés en caisse, tou- 
jours prêts à s'échanger contre le warrant présenté. Les 
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espèces et ces warrants métalliques marchent sur la 
même ligne et se coorondent dans TolBce des échanges ; 
ils constituent au même titre les instruments de la circu- 
lation (currency). 

On s*est dit : cette masse de métaux précieux, indéfi- 
niment conservés, ne risquet-elle point de stériliser une 
partie des ressources acquises? On doit faire honneur aux 
warrants qui se présentent, pour exiger le retrait du 
dépôt, mais ils ne sauraient se présenter tous en même 
temps ; il suffirait donc de retenir une fraction de la ré- 
serve métallique, en utilisant le surplus. De cette ma- 
nière on tirera du même sac une double monture ; pour 
une certaine quantité de billets, dont la représentation 
matérielle ne se rencontre plus dans rencaisse, on tou- 
chera un loyer, car ils continueront à remplir la fonction 
d*instruments de la circulation [currency), tandis qu*on 
utilisera en même temps le métal devenu libre, pour en 
tirer unsecond profit. Tel est le mécanisme de l'institution 
moderne, qui porte le nom de banques de circulation. 

On conçoit aisément la faveur avec laquelle cette insti- 
tution dut être accueillie à Tépoque où régnait le système 
mercantile. La baguette magique de la Banque faisait 
jaillir en efTet, une source abondante de monnaie nou- 
velle, alors que Tidée de la richesse se confondait avec celle 
de la possession des espèces. On n'était plus rivé à la né- 
cessité de posséder autant d*or et d'argent qu'on faisait ac- 
cepter de billets ; à la masse métallique venait s'ajouter 
une masse fiduciaire, douée de la même efficacité ; c'était 
le Pactole retrouvé, ou plutôt c'était la découverte anticipée 
de la Californie. Hélas non, ce n'était que le Mississipi I 
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Au lieu de la carrière indéfinie dans laquelle s'élançaient 
les esprils chimériques , on n'avait devant soi qu'un 
domaine très-restreinl dont il ne fallait point franchir 
les limites, si on tenait à éviter une chiite profonde, car 
les ailes d'Icare du crédit risqueraient de voir fondre leurs 
nttaches au contact d'une trop ardente convoitise. 

On avait méconnu deux vérités capitales. 

L"enthousiasme des adeptes du système mercantile 
se serait vile calmé, s'ils avaient su que les instru- 
ments de la circulation ne sont pas la richesse, pals plus 
que le métier du tisserand ne figure les ballots d'étoffes 
qu'il contribue à faire produire. L'or et Targeni exercent une 
influence féconde, sans aucun doute, en simplifiant et en 
précisant les transactions, mais loin d'être toute la richesse, 
ils en constituent une fraction d'autant pitis réduite que 
le magnifique développement du travail moderne enfante 
plus de merveilles. Une circulation solide, une currency 
soustraite à toute espèce d'incertitude, c'est la base sur la- 
quelle repose l'ensemble des transactions sociale^;; pour 
supporter l'édifice, il faut que cette base se fortifie à mesure 
qu'il s'élève. Par rapport à l'ensemble de la richesse et de 
la production, la fraction qui représente l'élément métal- 
lique (1) devient de plus en plus réduite; des combinai- 
sons ingénieuses en rendent Tintervention directe et maté- 
rielle moins indispensable, sans compromettre en rien 
l'énergique solidité de l'ensemble. Le crédit, qui ne con- 
siste point dans la création des int^truments artificiels de la 
circulation, mais dans les procédés qui en économisent 

(1) D'or ou d'argent. 
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remploi, étend de plus en plus son empire. I/absence du 
capital nécessaire peut condamner des peuples pauvres à 
courir les risques et à supporter les inconvénients du sys- 
tème des billets, dépourvus ou trop faiblement pourvus 
de gage métallique; les peuples riches ont toujours plus à 
perdre qu'à gagner a ce jeu périlleux. 

Insistons encore pour dissiper une confusion trop sou- 
vent commise, et qui trouble même des esprits distingués. 
On entend sans cesse les partisans de la circulation Gdu- 
ciaire prétendre que renoncer à s'en servir, c'est vouloir sup- 
primer la locomotive pour en revenir aux vieilles diligences. 
Mais qui songe à renoncer à l'usage des billets de banque ? 
Personne; le débat porte uniquement sur là question de 
savoir comment ces billets seront couverts et garantis ; 
la différence entre ceux qui les envisagent comme une es- 
pèce de panacée universelle, et ceux qui les estiment ce 
qu'ils valent, sans céder à un entraînement aveugle, con- 
siste dans la quotité de la réserve métallique destinée à 
répondre aux demandes de remboursement. Il s'agil pour 
l'Ecosse, dont on vante avec raison l'organisation financière, 
d'environ cinquante millions de francs qui sur une circu- 
lation de billets, limitée par la loi, restent seuls en dehors 
d'une couverture métallique; il s'agit en temps normal 
pour l'Angleterre entière, comme pour la France, de cinq 
cents millions au total. Dans ce moment cette adjonction 
fiduciaire se trouve complètement effacée chez nous, car la 
réserve métallique de la Banque l'emporte sur le chiffre 
des billets eu circulation. Est-ce que cela empêche ceux ci 
de dépasser le double de ceux qui fonctionnent aux temps 
les plus prospères? Est-ce que la facilité des échanges 

14 
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et la rapidité des mouvements ne retirent point du papier, 
ainsi doublé de métal, tout Tavantage qu*il peut procurer? 
Non, toute la différence consiste en ce que nous avons 
quelques centaines de millions d*or de plus, qui ne dor- 
ment pas dans les caves de la Banque comme on le suppose 
gratuitement, mais qui fonctionnent d^une manière active 
sous forme de billets. Ce sont quelques centaines de mil- 
lions qu*on pourrait économiser si on leur trouvait un 
emploi immédiat, d'accord, mais que représente cette 
somme, en regard de la richesse générale du pajs qui se 
dénombre aujourd'hui par centaines de milliards I 

A ceux qui exaltent la commodité de l'emploi des billets 
nous dirons qu'ils en auront toujours tant qu'ils voudront, 
pourvu qu'ils déposent de l'or. Les instruments de la eircu* 
lalion ne manqueront jamais, quand même on pousserait 
l'espèce de luxe que nous pratiquons aujourd'hui jusqu'à 
éliminer en fait tout billet qui ne représenterait point un 
warrant métallique. Il ne s'agit, dans aucune circons- 
tance, d'une disette de billets; ce qu'on poursuit, ce qu'on 
caresse quand on demande avec instance une prétendue 
liberté d'émission, c'est la création d'un capital fictif à coté 
de celui qu'ont réuni le travail et l'économie. M. Bonaniy 
Price a parfaitement mis en lumière ce côté de la question ; 
il ne partage point non plus l'erreur de ceux qui sup- 
posent que la création d'une monnaie qui s'impose par 
l'habitude et le cours naturel des relations, quand elle 
ne s'impose pas en vertu d'un texte impératif, peut demeu- 
rer en dehors de l'action et de la surveillance de l'Etat. 

Quelle doit être la quotité de la réserve métallique des 
banques d'émission 7 Toute la question se réduit à ces 



termes, qui eo limitent siDgulièremeot la portée, en ce qui 
concerne les profits espérés d*une liberté moins circon- 
specte; il ne s*agit plus ici des avantages qu'offre le ma- 
niement du billet, avantages qui seront toujours recueillis, 
mais simplement d'un supplément de capital fictif ajouté au 
capital réel. Ce supplément ne peut être que fort restreint, 
de l'aveu de tous. Mais le problème conserve une incontes- 
table gravité, en ce qui touche la sécurité régulière de la 
circulation (currency)^ composée d'instruments métal- 
liques et d'instruments fiduciaires, plus ou moins gagés 
par le métal. Nous parlerons plus tard de la distinction 
profonde qui sépare des billets de banque iea lettres de 
change, les ehecks et warrants ordinaires. 

Le caractère primordial que nous avons essayé de mettre 
en lumière s'efface-t-il en ce qui concerne le billet émis 
par les banques de circulation ? Non, la destination est 
la même ; si les règles sévères imposées par la prudence 
sont strictement respectées, si les précautions destinées à 
garantir, en tout état de cause, la conversion immédiate du 
billet contre le numéraire sont sévèrement prises, bien 
qu'on s'éloigne de la pureté matérielle du warrant^ pour 
toute la portion des billets qui dépasse l'encaisse métal- 
lique présent, et que l'on se contente pour l'excédant des 
engagements qui garantissent à échéance rapprochée le ver- 
sement successif du supplément du numéraire, on peut 
maintenir une certaine somme de billets cète à côte avec 
les espèces, mais il faut qu'on assure à la circulation 
mixte la même action que celle qui appartient à la circu - 
lation purement métallique, ou à la circulation dans la- 
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quelle le numéraire n'admet comme auxiliaire que le 
warrant réel de la marchandise, or ou argent, conservée 
en dépôt. 

Hais il faut que la garantie de la conversion soit pleine 
entière, irrécusable ; il faut que le mécanisme de rémission 
ne promette pas seulement, mais quil assure constamment 
le paiement à vue en espèces ; il ne s*agit pas ici d'un sys- 
tème qui laisse entrevoir une satisfaction quelque peu pla- 
tonique, mais d*un mécanisme vigoureux, à Tabri de tout 
accident, aussi solide dans sa structure et muni d*un ma- 
nomètre aussi certain que si Ton n'avait eu recours à au- 
cune hypothèse. 

Professer cette conviction, c'est agir conformément à la 
saine doctrine du free-trade et de la liberté de l'industrie, 
c'est condamner les chimères du système mercantile, prê 
à tout sacrifier au bénéfice qu'il attribue à la multiplica- 
tion des instruments de la circulation ; il prend l'effet pour 
la cause, et la machine pour le moteur. L'extension du 
travail et l'accroissement de la production amènent, par la 
voie du commerce libre, les instruments des échanges à 
s'adapter aux besoins du marché. On n'a besoin pour cela 
d'aucun artifice d'émission. Loin de se lamenter quand 
l'argent sort et de se réjouir quand il rentre, il faut res- 
pecter la loi suprême de l'offre et de la demande, en ne fai- 
sant aucune violence à l'oscillation naturelle des prix, à 
laquelle les métaux précieux n'échappent pas plus que les 
autres marchandises.— Les rôles se trouvent singulièrement 
intervertis : la plupart de ceux qui crient à la résurrec- 
tion du système mercantile, le pratiquent sans se l'avouer : 
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ils voudraient multiplier les instruments de la circulation 
en les confondant avec les éléments actifs de la richesse, 
et réglementer le taux du loyer des capitaux en posant un 
maximum au taux de Tescompte. Ils dénoncent Tétude 
attentive des cours du change comme un écho vieilli de la 
balance du commerce, favorable ou défavorable. 

Ceux, au contraire, qui comme nous repoussent Tattirail 
réglementaire, mais distinguent ce qui est séparé par la na- 
ture des choses, ne s'occupent point de la quotité des ins- 
truments de la circulation (currency) pour en accroître 
artificiellement le nombre. Ils ont confiance dans le mouve- 
ment libre de l'importation et de l'exportation des métaux 
précieux; ils repoussent toute pression législative, appliquée 
à la rémunération des services variés rendus par le capital, 
ils demandent que ces services soient payés à leur 
prix naturel, et que les instruments de la circulation, 
après avoir été dans les temps anciens altérés par des 
faveurs peu rationnelles et retenus par des prescriptions 
oppressives, ne se trouvent point repoussés aujourd'hui du 
marché par des mesures qui tendent à en avilir le prix et 
à en comprimer le loyer alors qu'ils viennent à manquer. 

Si les métaux précieux surabondent, qu'ils se rendent 
ailleurs, rien de mieux ; les retenir de force ou user 
d'adresse législative pour les empêcher de partir, ce 
serait troubler le marché, par suite d'une fausse préoccu- 
pation. Ce n'est pas le fait matériel de leur multiplication 
qui importe, c'est le sens qui appartient à l'action 
qu'exercent, à un moment donné, les existences métal* 
liques. Or, les indications formées par l'étude du change^ 
donnent le moyen de discerner l'état des choses, et en 
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révélant la position do marché monétaire, elles ouvrent 
la voie à TacCion réparatrice du commerce. Ne nous in* 
quiétons point de la vieille balance du comm&ree^ mais 
tâchons de nous rendre compte de l'équilibre des engage- 
ments et des stipulations de toute nature ; ne portons point 
notre attention sur le cours du change, comme sur le 
thermomètre d'un état des choses plus ou moins florissant, 
mais sachons y reconnaître les signes révélateurs de la 
condition spéciale dans laquelle se trouve une marchan- 
dise spéciale, le métal précieux ; sachons discerner les 
cas dans lesquels l'exportation de l'or provient de l'im- 
pulsion que lui imprime une trop grande abondance, de 
ceux dans lesquels ce phénomène témoigne d'une pertur- 
bation, présente ou prochaine, du marché monétaire. 

Sortons de l'équivoque; il ne faut pas que l'on impute 
des diiïérences de doctrine à ceux qui constatent l'impor- 
tance d*uoe intelligence complète du change, alors qu'on 
leur fait une pure querelle de mots, pris dans une accep- 
tion différente ; les termes techniques ne sauraient avoir 
aujourd'hui la signification qu'on leur attribuait aux 
siècles précédents. En langage de banque, le mot change 
favorable signifie simplement que les effets tirés du de- 
hors sont cotés à prime, ce qui peut éventuellement ame- 
ner une importation d'espèces, tandis que le mot change 
défavorable, indique une grande demande d'effets étran- 
gers qui élève leur prix, et qui risque de provoquer des 
envois de numéraire. Le prix des effets courts, comme 
nous l'avons expliqué, influe sur le mouvement mo- 
nétaire; le prix des effets longs subit d'autres influences, 
qui tiennent au taux de l'intérêt et aux questions de crédit, 
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sans dégager, aussi ûeltemeot la situatioa de la place par 
rapport au courant métallique. Le loyer du capital qui 
s*élève dans le pays sur lequel les effets sont tirés, et 
rèbranlement du crédit qui affecte la contrée, amènent 
sur le prix des effets longs une déduction de plus en 
plus forte, en sens contraire à celui du mouYement de 
l'or. 

Au lieu de se fier au procédé commode qui consiste à 
imputer à une cause unique tel ou tel phénomène, il 
importe d'approfondir les divers mobiles qui peuvent 
ravoir amené ; souvent les causes sont complexes et diffi* 
ciles à démêler, c'est là ce qui nécessite pour apprécier 
l'état du change^ un œil perspicace et exercé. 

L'émission du papier-monnaie à cours forcé a toujours 
exercé une influence fatale sur le cours du change\ celui- 
ci défie toute pression arbitraire, il rétablit l'équilibre, 
en dépit de toutes les tentatives des gouvernements. Répu- 
blique ou monarchie, empire absolu ou empire constilu* 
tionnel, sont amenés à subir une loi supérieure, dont le 
change est l'inexorable ministre. Greenbachs d'Amé- 
rique, livres d'Italie, roubles de Russie et florins d'Au- 
triche se courbent sous le même niveau, et ne gardent 
la valeur réelle qui leur est acquise dans le commerce, 
que dans la mesure de la réserve où se renferme l'appli- 
cation d'une faculté exorbitante. La chimérique prétention 
de se soustraire au contrôle des métaux précieux, et de 
leur enlever le rôle que la nature des choses leur assigne, 
édioue partout infailliblement; le papier-monnaie se 
trouve mesuré par l'or, sous l'action inévitable du change ; 
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Vor continue d'évaluer, par Tintermédiaire du papier- 
monnaie, lous les produits et tous les services. 

Seulement au lieu de posséder une mesure de la valeur, 
presque invariable, on arrive avec le papier non conver- 
tible en espèces à des fluctuations violentes, qui troublent 
les engagements, détruisent la bonne foi dans les contrats 
et livrent tous les intérêts à Tincertitude d*une sorte de 
loterie. Rien ne contribue plus fortement à la démoralisa- 
tion et à la ruine du pays. 

On fait souvent retomber la responsabilité de la pertur- 
bation du marché monétaire sur les spéculateurs. Ils pro- 
fitent sans aucun doute de la création du papier-monnaie 
pour réaliser un bénéfice autrement considérable que celui 
qu'il leur serait permis de recueillir dans une situation 
normale; mais loin d'aggraver le mal, ils l'atténuent, en 
usant de procédés destinés à écarter les secousses violentes, 
et en ménageant le retour des influences naturelles qui 

« 

modèrent la marche des choses. 

Eu thèse générale les banquiers spécialement adonnés 
au commerce des effets étrangers, les achètent quand ils 
sont bon marché, pour les revendre à bénéfice; mais si 
les cambistes n'étaient pas là, pour Taire une opération 
analogue à celle du marchand de Mé, les écarts de prix 
seraient plus considérables ; les vendeurs d'efi^ets pressés 
par le besoin, et les acheteurs de traites, obligés de payer 
au dehors, précipiteraient la baisse et la hausse ; au lieu 
de restreindre le commerce des cambisteSf l'émission du 
papier-monnaie le développe en augmentant les chances 
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aléatoires. En préseoce d'une circulation basée sur le 
métal précieux, For ne sort que si les cambistes ne ren- 
contrent plus d'effets courts pour compenser les dettes en- 
vers l'étranger. L'or revient du moment où la faveur 
acquise aux effets tirés du dehors les transforment en un 
bon placement. L'échelle des bénéfices du change est 
d'ailleurs restreinte; ils ne peuvent augmenter que pour 
ceux qui ont agi longtemps à l'avance et fait provision 
d'effets, par suite d'une appréciation exacte des engage- 
ments internationaux réciproques. En réalisant un profit, 
ils épargnent encore à ceux qui cèdent ou qui achètent les 
effets un sacrifice plus lourd. 

Quelques personnes se sont demandé pourquoi la 
Banque elle-même ne s'assurerait point l'or dont elle peut 
avoir besoin, au moyen d'un portefeuille garni de traites 
surl'élranger, qu'elle enverrait, le cas échéant, àl'encaisse- 
ment. LaBanque de Bruxelles a usé de ce procédé, qu'elle 
a bientôt abandonné après en avoir reconnu l'inefficacité 

D'abord, si la mesure était réellement bonne, tout le 
monde en userait. 

Que la Banque de France garnisse son portefeuille de 
papier sur Londres, la Banque d'Angleterre garnira le sien 
de papier sur Paris, et l'opération se trouvera neutralisée. 

Hais en dehors de cette hypothèse bien simple, d'autres 
raisons plus puissantes encore doivent faire écarter une 

pareille manœuvre. 

Quand le papier étranger est à bon compte, la Banque, 
en l'achelant, le raréfie, ce qui fait monter le cours du 
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change et provoque la sortie de Tor. Si elle garde les 
tilres acquisj elle en prive le commerce ; si elle les aliène, 
elle ne change en rien la situation de la place. 

Lorsqu'au contraire, le papier étranger est cher, qui 
pourrait conseiller à la Banque de l'acquérir? le seul ré- 
sultat de son intervention ne serait-il pas, en privant le 
commerce d'un instrument de libération <}ui lui est indis- 
pensable, de précipiter la sortie du numéraire qu'elle 
voudrait au contraire attirer? 

Quand le change est bas, le numéraire afflue sans qu'on 
ait besoin de recourir à aucune pression artificielle, le ré- 
servoir général qui alimente l'encaisse de la Banque se 
remplit de lui-même. Hais, ajoute-t-on, il s'agit de s'ap- 
provisionner pour l'avenir? Il faudra donc que la Banque 
achète du papier long^ échelonné sur une période étendue, 
et se transformant successivement en papier court. Alors la 
ressource devient d'un effet lent et restreint; si on préten- 
dait le hâter, en présentant le papier à l'escompte, il fau- 
drait encore que la Banque, propriétaire des effets, achetât 
l'or ce qu'il vaut, en subissant une déduction, et la Banque 
débitrice pourrait refuser d'escompter le papier revêtu 
d*une signature rivale. Tous ces artifices ne servent à rien, 
ils provoquent des représailles. £st-il d'ailleurs besoin 
de démontrer la fatale influence de Tintervention du gou- 
vernement ou d'un établissement public, muni d'une grande 
puissance? Pour les effets de commerce, comme pour les 
approvisionnements de grains, on ne ferait qu'aggraver 
le mal au lieu de le conjurer. Le commerce libre se reti- 
rerait devant une concurrence faite dans le but d'epfipécher 
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par UD6 revente à bas prix, I*éléTa(ion naturelle du prix de 
la marchandise. 

La situalian respective des engagements internationaux» 
exerce sur le change une action infaillible, mais cette 
action est limitée; elle se manifeste sur les effets courts. 
Au contraire, la différence qui provient de la nature du 
médium circulant^ entraîne sur les effets longs des va- 
riations souvent considérables, qui se rattachent aux 
questions de crédit ou de discrédit, et aux modifications de 
rintérêt. Le loyer du capital affecte en même temps la 
valeur des effets à t^ue, car il détermine un mouvement 
d'emploi et de placement. Un taux élevé de l'intérêt attire 
les ressources disponibles, le résultat de cette tendance 
se manifeste aussitôt par le cours du change. En résumé, 
les effets étrangers sont les instruments habituels à Taide 
desquels s'opèrent les compensations et les paiements entre 
les différents pays. Sans faire partie de la currency, ils 
en économisent singulièrement l'emploi ; leur solidité les 
fait admettre comme un complément dans l'office de 
réchange, du moment oii ils assurent l'achat de l'or à 
distance, et qu'ils permettent de ne pas l'expédier. 

En fin de compte les produits et les services se paient 
avec des services et des produits; les effets étrangers ne 
font que représenter les transactions accomplies. L'indus* 
trie fort délicate des Cambistes consiste à chercher, pour 
toutes les opérations, des compensations, directes ou indi* 
rectes, sur le marché du monde. Si entre deux places quel- 
conques il est difficile d'équilibrer exactement les engage- 
ments, ou combine le doit et l'avoir de diverses places, 
pour arriver à des règlements qui s'accomplissent sans 
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faire mouvoir le numéraire, autrement que pour les ap- 
points. Supprimer la nécessite de l'envoi, n'est-ce pas, en 
fait, la même chose qu'approvisionner le marché? 

Toujours subordonnés à la valeur métallique qui les 
mesure, les effets étrangers font connaître, par la fluctuation 
des cours, la direction et la force du courant qui entraîne 
les capitaux d'un point sur un autre; le change témoigne 
des influences qui retardent, arrêtent ou activent l'impul- 
sion donnée. De là vient la relation intime, si bien décrite 
dans le Bullion-Report de 1810, entre le taux des effets 
étrangers et le mouvement du loyer des capitaux; l'étude 
des questions monétaires ne présente pas d'aspect plus 
saisissant ni plus décisif. 

Le change^ à un moment donné, révèle une situation 
tendue ou mauvaise du marché monétaire; comment 
peut-on arriver à modifier un état des choses dont le 
change n'est en quelque sorte que le baromètre? 

Quand l'exportation de l'or est simplement la suite 
d'une abondance momentanée du métal précieux, loin de 
nous en émouvoir, nous devons la considérer comme un 
échange naturel et profitable. Dans les contrées où Tor est 
un produit de l'exploitation régulière, il représente une 
marchandise ordinaire ; dans les pays où il sert d'éva- 
luateur commun, il apparaît surtout comme l'intermé- 
diaire du mouvement des marchandises. Sans perdre le 
caractère d'un produit commercial, il devient un instru- 
ment de la circulation; le changement qui l'affecte à ce 
titre, en le dépréciant ou en augmentant le pouvoir d*ac- 
quisition qu'il emporte, mérite une attention particulière. 
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Sans juger d*uDe manière superficielle la situation géné- 
rale du marché d*après Télévation relative, ou la dépression 
du change^ il importe de ne pas négliger les avertisse- 
ments qu'il donne : quand d'autres symptômes significatifs 
l'accompagnent, il peut faire prendre des mesures indis- 
pensables pour empêcher la tourmente d'éclater. 

Quand l'exportation du numéraire tient à une modifica- 
tion dans la valeur de l'instrument de la circulation, le 
change ne peut être corrigé que par le remède employé 
pour relever la circulation dépréciée. Deux influences 
agissent ici en sens contraire : les dettes contractées, lors- 
qu'elles dépassent les recouvrements acquis, font sortir 
les espèces ; mais le taux de l'intérêt tend alors à monter 
et l'avantage de l'emploi du numéraire en assure le retour. 
Il y aura demande d'effets sur le pays .où ce phénomène se 
produit et le prix de ces effets haussera. On ne tarde point 
à rechercher les moyens de remettre les capitaux au 
marché sur lequel ils obtiennent le plus de valeur. A me- 
sure qu'un des plateaux de la balance du numéraire des- 
cend, l'autre monte, l'équilibre se rétablit si rien ne met 
obstacle à la marche naturelle des choses. La diminution 
du capital métallique en relève le prix, comme la surabon- 
dance le diminue, mais dans un cas comme dans l'autre, 
le jeu régulier du loyer de l'argent, et la force d'attraction 
ou de révulsion qu'exerce le pouvoir d'acquérir, accru ou 
diminué, détermine le niveau du marché monétaire^ et 
entretient l'équilibre des prix. 

Si les engagements extérieurs l'emportent, la raréfaction 
du numéraire réduit la valeur des produits et en provoque 
la vente ; en même temps le taux de l'escompte augmente. 
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Ce remède spontané agil avec le plus de promplilude et 
d*effe(, surtout lorsqu'il ne s'agit que d*uii embarras tem- 
poraire, et que les comptes ne demandent qu'un certain 
délai pour s'ajueter. Les peuples ne procèdent pas autre- 
ment que les individus: un intérêt plus élevée amène une 
prolongation de crédit et appelle les avances. Se refuser 
à un pareil sacrifice ou trop le retarder^ c'est courir au 
devant d'une perte bien pluâ lourde. Lorsque avertie par le 
taux du change, la Banque augmente le taux de l'esoi^mpte, 
elle ne fait qu'obéir à une loi naturelle qu'elle ne saurait 
dominer : si elle ajournait une mesure commandée par la 
force des choses» elle ne tarderait point à voir les ressources 
s'épuiser, et la réserve métallique s'écouler. Le prix élevé 
des produits et des services rendrait plus difficiles les pla- 
cements av dehors, tandisque l'or trouvant meilleur accueil 
ailleurs, se porterait surd'autfes marchés; fluide et mo*- 
bile, facile à transporter, rebelle à tout autre attrait qu'à 
celui du profit, il obéit à un irrésistible courant. Les billets, 
qui ne fonctionnent à coté de ce qui reste de numéraire, 
que parce qu'ils ont remplacé celui qui a déjà été exporté 
ou qui s'est casé dans le trésor de la Banque, ne remplis- 
sent régulièrement leur office que si l'on peut les convertir 
à volonté en monnaie. Quand la valeur de l'instrument mo-- 
nétaire se déprécie, on présente les billets au rembourse- 
ment, parce que l'or seul trouve alors bon accueil au-delà 
de la frontière; tant que la conversion des billets en espèces 
n'est point compromise, le billet vaut autant que l'or sur 
le marché intérieur; mais la masse de la eirculwtion mé- 
tallique et fiduciaire du pays peut se déprécier vis- 
à-vis du marché universel ; le change témoigne alors 
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d*Dne diminution irrécusable de la valeur métallique. 
Celle situalioD entraîne l'exporlalion des espèces ; celle-ci 
conlioae tant qne la proportion de la valeur n'esl pas modi- 
fiée. Sur le marché universel, l'or est une marchandise qui 
tend à retrouver le niveau d'aprês une loi aussi certaine 
que celle qui règle lemouvement des fluides. 

Le caractère dislinctif du billet de banque est d*êlre 
réalisable à voidnté, il entre dans la circulation comme 
s'il était la monnaie même qu'il remplace. Au reste, le 
besoin des instruments de la circulation étant limité, du 
moment où les nouveaux apparaissent, les anciens se 
retirent (4) ; le dicton vulgaire : le papier chasse le mmé- 
raire^t exprime une grande vérité économique. La com- 
position de la cir9ulation [^urrency) exerce une in- 
fluence considérable sur le résultat auquel conduit 
Texporlation des espèces. Plus il y aura, d'une façon 
habituelle, de billets non garantis par un dépôt mé- 
tallique, moins il y aura d'or et d'argent. Ces métaux sont 
indispensables, de l'aveu de tous, pour donner une base 
solide àl'édifice fiduciaire; moins on en conserve, et moins 
on peut consentir à les voir partir. La tendance raffinée du 
système moderne qui conduit par la voie des virements, 
des compensations, des chèques, à réaliser une grande 
économie sur le service des instruments monétaires et des 
billets qui fonctionnent comme instruments monétaires, 
rend d'autant plus indispensable le soin avec lequel il faut 
veiller sur l'ensemble de la circulation. Le péril à éviter, 

(1) H. Passy, — Rapport fait en 1866, sur le concours ouvert au 
sujet de la circulation fiduciaire. Compte-rendu de Y Académie des 
sciences morales et politiques ^ tome LXXYI. 
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c'est Texcès de l'émission purement fiduciaire. Elle ren- 
contre» il est vrai, une limite dans la dépréciation générale 
des instruments de la circulation, mais cette dépréciation 
artificielle entraîne un grand mal (1). On ne s'en garantit 
d'une manière efiScace que par l'ampleur des réserves mé- 
talliques. Le sacrifice auquel on se soumet ainsi en per- 
dant le loyer qu'aurait pu procurer la portion immobilière 
du capital, n'est' qu'apparent. Qu'il survienne une crise, 
provoquée par la disparition des métaux précieux, elle 
entraînera des ventes précipitées et des baisses de prix 
formidables ; la perte, au lieu de porter seulement sur l'in- 
térêt annuel, frappera le fonds lui-même et absorbera en 
quelques jours le bénéfice d'années entières. 

Ces convulsions du marché sont devenues plus fré- 
quentes et presque périodiques de nos jours ; elles tiennent 
en grande partie à l'état incertain de la circulationf et à la 
résistance que de fausses et molles doctrines prétendent 
opposer aux nécessités qu'amène la situation du marché 
monétaire. 

Plus il y a de papier non garanti par de l'or, moins on 
peut négliger le recours au seul moyen qui puisse le rete- 
nir et le rappeler, l'augmentation du taux de l'escompte. 
Ce remède, administré avec promptitude et résolution, est 
toujours efficace, parce qu'il est conforme à la nature des 
choses. On essaierait vainement de violenter le marché 
par des actes arbitraires, ou de le séduire par des artifices. 
Si le métal manque, il faut ou l'acheter, en subissant une 
réduction sensible sur le prix des produits (car la hausse 

(1} H. Passy, k>c cit. 
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de Tor signifie une baisse sur toute espèce d'au 1res marchan- 
dises)^ ou le lo^uer, eu offrant un taux d'intérêt plus élevé. 

Dès qu'on voit les exportations d'or dépasser ce qu'on 
peut raisonnablement enlever à la circulation, il faut ré- 
tablir l'équilibre en payant l'or ce qu'il vaut. Plus on es- 
saiera de masquer la rareté des espèces^ en augmentant 
l'émission des billets, plus on exaspérera le mal, et on ris- 
quera de provoquer une liquidation désastreuse. En effet, 
comment fera-t-on pour maintenir la conversion faculta- 
tive des billets contre du numéraire? Comment alimen- 
tera-ton les caisses, livrées à l'assaut des réalisevrsy qui 
obtiennent un bénéfice certain en portant sur le marché 
étranger le mêlai qu'on y paie plus cherT Rien ne peut 
remplir ce tonneau des Danaïdes. 

Le change est là, il précipite le mouvement, si on n'ar- 
rive point à modifier les cours en donnant une autre im- 
pulsion au capital monétaire. Pour que celui-ci revienne, 
il faut lui assurer un intérêt plus élevé que celui qu'il ob- 
tient au dehors et l'indemniser des frais de transport. En 
portant le regard sur le thermomètre du change, on saura 
si le bénéfice promis exerce une attraction suffisante. Le 
résultat est atteint quand les effets tirés sur la place en souf- 
france commencent à être demandés et que leur prix monte : 
plus on approche du pair des espèces, et plus on touche 
au moment où les remises seront faites en or. L'achat d'ef- 
fets payables dans un pays a le même résultat qu'un en- 
voi d'or, car ces effets donneraient le droit d'en retirer une 
somme correspondante ; au lieu de les présenter à l'es- 
compte, les porteurs les retiennent jusqu'à échéance pour 
profiter dans l'intervalle d'un intérêt élevé, on les recherche 

15 
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pour se procurer un pareil avantage; dès lors la position 
du marché monétaire se modifie promptement. Le change 
a fait connaître la nécessité de serrer Técrou de Tescompte, 
le change indique aussi le moment où on pourra le dé- 
tendre. Loin d*user ici d'un procédé artificiel, on suit fidè- 
lement la loi du marché libre. 

Si la Banque prétendait hausser l'escompte hors de 
saison, elle verrait promptement diminuer son portefeuille; 
elle n'impose pas ce taux, elle l'adopte. La meilleure 
preuve de l'utilité d'une mesure qui n'a rien d'oppressif 
se rencontre dans l'augmentation du portefeuille, qui ac- 
compagne toujours une élévation de l'escompte, accomplie 
avec discernement. Jamais les banques n'ont causé de mal 
par une hausse intempestive de l'escompte. Les avances se 
faisant alors ailleurs à un taux mieux approprié à la si- 
tuation du marché, les banques voient disparaître les 
clients. Au contraire, les banques ont fréquemment causé 
un mal profond, en hésitant à élever le loyer de l'argent, 
quand la circulation exigeait un renfort métallique. Des 
embarras passagers se sont alors transformés en crises dou- 
loureuses. Le service rendu par l'étude des changes étran- 
gers est grand, puisqu'il permet d'écarter ce péril, en in- 
spirant les résolutions conformes à la position du marché 
monétaire. 

Il faut, quand le besoin est reconnu, faire varier 
le taux de l'escompte avec rapidité et avec énergie. 
Une expérience récente, qu'on oublie trop quand les mé- 
taux précieux affluen^, prouve que le taux de l'escompte 
doit atteindre une progression élevée pour agir avec sûreté. 

Le temps auquel s'applique l'escompte perçu ne dépasse 
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pas en moyeDne trois mois. Supposons que le taux nor- 
mal soit de i p. 400, il faut calculer quelle est Taugmeo- 
tation à offrir afin de déterminer l'envoi des espèces ; on 
doit d'abord tenir compte des frais d'aller et de retour, car 
au terme marqué la situation peut changer du tout au tout ; 
l'argent demandé avec insistance se trouvera peut-être de 
nouveau surabondant et on risque de le renvoyer au lieu 
de départ : qu'il s'agisse seulement d'une proportion mi- 
nime, que nous évaluons à 1/4 p. 100 par voyage, ce sera 
1/2 p. 100 pour les frais ; mais si l'opération ne dure que 
trois mois, ce demi pour cent équivaudra à 2 p. 100 sur le 
pied de l'intérêt annuel. Il faut en outre accorder au capital 
étranger un bénéfice ; quand ce bénéfice ne serait que d'un 
demi pour cent, il représentera deux pour cent par an ; 
l'escompte devra donc monter à 8 p. 100, car c'est un sup- 
plément correspondant à 2 p. 100 pour les frais et à 2 
p. 100 pour le profit, qui devient indispensable pour pro- 
curer un simple bénéfice de 1/2 p. 100, sur une opération 
de trois mois pleins. Cet exemple suffit pour expliquer 
comment une faible augmentation de l'escompte peut 
n'exercer aucun effet, et pourquoi, dans une situation dif- 
ficile, il faut décider un écart considérable : les chiffres du 
taux porté à 7, a 8 et à 9 p. 100, qui ont vivement ému le 
commerce ne présentent au fond rien d'exorbitant, étant 
appliqués à des effets d'une échéance moyenne de trois 
mois. Le bénéfice à recueillir par les cambistes n'est que 
d'un demi pour cent; quant à la charge imposée, il faut 
la mettre en regard de la perte que ferait subir une crise 
en réduisant seulement de 5 p. 100 le prix des marchan- 
dises, ce qui serait une perle au moins quintuple. 
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La même explication peut donner le mol d*une autre 
difiiculté, dont on a été quelque temps préoccupé. On s'é- 
tait imaginé que la solidarité devait exister d'une manière 
constante entre les banques d'Angleterre et de France, en 
ce sens que le taux de l'escompte ne pourrait différer à 
Londres et à Paris au-delà d'une très-faible fraction. Or, 
on a vu un écart de 2 et 3 p. 400 se maintenir d'une ma- 
nière prolongée, malgré le courant rapide qui entraîne les 
capitaux d'un pays vers un autre, surtout lorsqu'une faible 
distance les sépare et que les voies de communication sont 
sûres et faciles. Ce mystère s'explique aisément quand les 
deux places admettent un métal différent, l'une l'or et 
l'autre l'argent, comme médium légal de la circulation ; 
en effet, aux frais du transport vient s'ajouter la prime 
temporaire qu'obtient l'un des métaux. 

Mais alors même qu'il s'agit de deux pays qui admet- 
tent un mode identique de circulation, il est aisé de com- 
prendre qu'il existe entre eux une différence notable pour 
le taux de l'escompte. Les frais d'envoi et de retour du numé- 
raire ont beau être réduits au minimum, ils u'en affectent pas 
moins la valeur des capitaux transmis sous cette forme, et 
une faible augmentation de la dépense élève singulièrement 
l'obstacle. Il faut toujours faire porter sur une opération 
de trois mois le calcul des frais d'aller ainsi que ceux du 
retour possible. Que chaque transport coûte </4 pour 100, 
c'est une charge totale de 2 p. 100 au taux de l'intérêt an- 
nuel dont il faut grever l'escompte. Ce n'est pas tout; 
comme on doit promettre en sus un bénéfice qui déter- 
mine à tenter l'entreprise, du moment où les effets sur 
l'Angleterre sont en petit nombre, et qu'on ne peut se les 
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procurer qu'avec une addition considérable sur le prix du 
change» il faut porter Tescomple à une proportion plus 
élevée^ en établissant un écart de 3 ou de 4 p. 400. Si 
le taux est de 4 p. 400 sur une place, il devra s'élever à 
7 ou 8 p. 400 sur l'autre. S'arrêter en route ce serait ne 
rien faire. 

Tout dépend ici du cours du change ; tant qu'il reste 
à la même hauteur, il faudra maintenir un taux élevé 
d'escompte, et conserver l'écart de l'intérêt entre les deux 
places. 

M. de Waru l'a nettement déclaré dans sa remarquable 
déposition devant la commission d'enquête : « C'est une 
erreur de penser que la Banque de France se croit dans 
la nécessité de suivre servilement les mouvements de la 
Banque d'Angleterre en vertu de ce qu'on appelle la soli- 
darité. Sa conduite dépend de Vétat du change et de la 
situation du marché (4). » 

Du moment où le bénéfice d'une hausse du loyer des ca- 

(1) L'honorable régent de la banque, dont l'expérience et les lu- 
mières sont généralement appréciées, a dans cette déposition, dé- 
crit avec lucidité le mouvement que le cours du change établit 
entre Paris et Londres. 

Lorsque l'escompte s'élève sur cette dernière place, les capita- 
listes français qui ont dans leurs portefeuilles des fonds disponibles 
représentés par du papier sur Paris, ne leur rapportant que 4 0/0 
au maximum, escomptent ce papier à la banque de France au taux 
de 4 0/0 et achètent du papier long sur Londres qui rapporte, selon 
l'escompte de la banque d'Angleterre 5, 6 on 7 0/0. pour le garder 
jusqu'à l'échéance. Les négociants créanciers de l'Angleterre, lais- 
sent aussi entre les mains des débiteurs les fonds sur lesquels on 
leur bonifie un loyer élevé. 

Une différence de 1 0/0 entre l'escompte des deux places corres- 
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pitaux est assuré dans un pays, les effets que celui-ci doit 
solder sont recherchés par ceux qui veulent choisir la voie 
la plus avantageuse de transport et de placement. Bien ne 
peut donc être plus efficace pour conjurer les conséquences 

fâcheuses d'une sortie inopportune des espèces : « c*esl le 

* 

pond à 6 centimes 1/4 sur le change de la livre sterling, à 3 mois, 
une différence de 2 0/0 correspond à 12 centimes 1/2 et ainsi de 
suite. En supposant, lorsque le même taux d'escompte est perçu, 
le change à 25 fr. 10, il devra monter à 25-16 1/4, à 25-22 1/2, 
à 25-28 3/4 à mesure que l'écart entre l'escompte des deux places 
augmente de 1, 2, ou 3 0/0. 

En réalité la cote du change ne suit pas cette proportion mathé- 
matique, qui effacerait tout bénéfice par une compensation 
exacte du prix payé avec l'avantage accru, il existe d'autres causes 
qui influent sur les cours. Mais la tendance est telle que l'indique 
BI. de Waru ; une augmentation dans le cours de la livre sterling 
suffit pour arrêter l'exportation de l'or, et la hausse de l'escompte 
donne ce résultat ; si elle est poussée à un certain degré, elle peut 
renverser la situation et faire que le pays chez lequel l'or était 
importé en devienne exportateur. 

Le pair du change entre deux pays, est comme nous l'avons suf 
fisamuient expliqué : c la somme de monnaie de l'un qui est en 
valeur intrinsèque, égale à une somme de monnaie do l'autre, c'est- 
à-dire qui contient un poids égal d'or et d'argent au même titre. » 

Ainsi un souverain de bon poids et de bon titre apporté à la 
monnaie de Paris vaudrait 25 fr. 20 centimes. (Nous croyons que 
le calcul rigoureux ne donnerait que 25 fr. 17 centimes.) C'est sur 
ce pied de 25 fr. 20 en chiffre rond que s'établit le prix du change 
entre l'Angleterre et la France, sans s'occuper des frais de transport, 
ni des risques, ni des bénéfices, dont la somme détermine la quo- 
tité de l'écart des cours au-dessus ou au-dessous du pair, suivant 
la balance des paiements à faire entre les deux Etats. 

Le change favorable à l'Angleterre ne peut s'élever au-dessus de 
25 fr. 37 centimes 1/2, car à ce taux la France aurait plus de profit 
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seul moyen de retenir ce qu'on est sur le point de perdre 
et de remplacer ce qui est déjà sorti (1). » 

On a vu en pareille occasion, des banquiers du pays 
qui éprouve une rareté de numéraire^ tirer à découvert 
sur leurs correspondants, comme lorsqu'il s*ugit d'une 
simple anticipation, destinée à mettre en rapport simul- 
tané les saisons où Ton exporte et celles où Ton importe. 

L'opération peut réussir s'il ne s'agit que de pour- 
voir à un embarras dont on peut facilement marquer le 
terme ; elle aura des conséquences dangereuses s'il s'agit 
d'un altermoiement, et d'un véritable emprunt, alors que 
le change ne présente point la perspective d*un change- 
ment sérieux dans la situation des engagements interna- 
tionaux. Le plus grand tort dans ce cas est de masquer, 

à payer avec de Tor, qu'avec des traites ; le charige défavorable 
oe peut, par contre, guère tomber au-dessous de 25 fr. 10 c, car 
à ce prix l'Angleterre trouve plus d'avantage à nous envoyer de 
For. Ceci s'applique bien entendu aux effets courts, qui reflètent 
le plus exactement la situation respective des deux places, et dont 
le prix détermine les mouvements du numéraire. 

M. de Waru a parfaitement déduit de ce simple exposé comment 
la Banque de France ne saurait acheter de Tor en Angleterre, 
pour ravitailler l'encaisse, quand la France subit un change défa- 
vorable, sans jouer un métier de dupe : l'or ainsi acquis s'écou- 
lera aussitôt pour prendre la route du marché où il vaut davantage. 
Si au contraire, par suite d'énormes achats de bestiaux, de grains, 
de farines et de denrées de toute sorte, la cote du change se pro- 
nonce en notre faveur, et descend à 25 fr. 10 c, comme cela a eu 
lieu pendant longtemps, l'or afDue de lui-même, et les achats de 
papier sur Londres faits par la Banque serviraient uniquement à 
hausser le change. 

(1) Goschen. Chapitre lxxxi. 
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au moyen d'une fluctuation factice du change, les exi- 
gences imposées par Taction régulière et inévitable de lois 
parfaitement définies. La digue artificielle qu'on aura éle- 
vée se trouve bientôt submergée, et le mal s'aggrave. Le répit 
qu'on aura voulu procurer en créant une abondance 
factice de traites étrangères augmente la pression du be- 
soin véritable et trouble d'une manière fatale le marché 
monétaire. 

IV 

Tels sont les enseignements que la théorie des changes 
étrangers met en lumière. Il importe de les compléter en 
étudiant le même problème sous un autre aspect que celui 
sous lequel l'a envisagé M. Goschen. Les mêmes principes 
permettent d'arriver à la solution des questions soulevées 
par ce qu'on est habitué de nommer la liberté d'émission. 
L'enquête récente sur la circulation monétaire et fidu-- 
ciaire s'est souvent égarée dans des débats qu'une meil- 
leure entente du mécanisme du change aurait pu épar- 
gner. La constitution des banques, en ce qui concerne la 
création de billets, se trouve sous la dépendance du change. 
Quand on connaît les lois qu'il détermine, on peut se 
rendre un compte exact du but commun auquel tendent, 
le plus souvent sans en avoir conscience, les promoteurs 
de systèmes en apparence très-divers et qui cependant re- 
viennent dans l'application à des procédés presque iden- 
tiques. La grande question de Vunité de l'émission se ré- 
duit à une dissidence, facile à effacer, quand on reconnaît 
la faible portée des avantages trop gépéreusement attribués 
à la faculté de battre monnaie à l'aide du papier, et quand 
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on sait mesurer le péril qu*entraine une des condition^: 
essentielles du système monétaire. 

Pour procéder avec méthode, examinons d*abord ce 
qu*on doit entendre par ces termes sans cosse employés, 
rarement définis : la circulation fiduciaire. 

Par une confusion étrange, on a voulu comprendre sons 
cette dénominition les titres les plus divers qui reposent 
sur le crédit, et Ton a prétendu notamment confondre 
les billets de banque, payables au porteur et à vue, avec 
les lettres de change destinées à opérer !e mouvement 
des espèces ou à faciliter la compensation des engagements, 
de place en place, et avec les chèques, sorte de mandats 
à ordre, délivrés pour accomplir un paiement. Les comptes- 
courants et les virements arrivent de plus en plus à effec- 
tuer dod négociations multipliées, en n'employant les 
billets de banque et le numéraire que pour solder les 
appoints. Ces diverses inventions ont pour résultat d*éco« 
nomiser sur les instruments de la circulatioUj mais ne 
sont point ces instruments ; on ne doit donner ce nom 
qu*à la monnaie métallique et au billet de banque. Cette 
distinction est fondamentale; c'est pour Favoir méconnue 
que d'excellents esprits ont risqué de s'égarer dans d'inex* 
tricables embarras, ou se sont laissé entraîner à des con- 
clusions inacceptables. 

Constater la véritable nature du billet de banque, c'est déga« 
ger le débat de la plupart des ambiguïtés qui l'obscur- 
cissent. 

Le billet de banque diffère des autres titres de paie- 
ment, parce qu'il est réalisable en argent, à vue et au 
gré du porteur, et en outre parce qu'il est impersonnel. 
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Comme la monnaie métallique, il passe de main en main 
sans laisser de trace, il accomplit et termine les engage 
ments, sans engendrer aucun recours, et il sMmpose à 
tous sans examen ; le sentiment populaire établit une 
grande différence entre les billets de banque et les autres 
titres commerciaux. 

Le billet de banque remplit ToiBce de \m monnnaie; il 
ne circule qu*à cette condition ; du moment où il ne serait 
point accepté comme l'équivalent des espèces, il ne vau- 
drait plus rien. Chaque titre a un but, et c'est le but au- 
quel il tend qui détermine sa nature propre ; le but du 
billet de banque est de fonctionner comme instrument de 
la circulation, de pair avec la monnaie ; aussi la monnaie 
et les billets de banque forment ensemble la somme totale 
de la circulation {currency). 

Ce n'est pas dire que le billet de banque possède toutes 
les propriétés de la monnaie; étant dépourvu de valeur 
intrinsèque, il ne saurait faire partie intégrante de la ri- 
chesse, comme Tor et l'argent, qui peuvent à chaque ins- 
tant redevenir simple marchandise. 

Les banques d'émission ne participent point au noble 
privilège, dévolu au travail seul et à l'épargne, de créer et 
de con&erver le capital. La fabrication des billets, pour 
toute la somme qui dépasse la garantie métallique, dégage 
simplement la portion du capital existant, qui sous forme 
d'espèces se trouve immobilisé dans l'oiBce de la circula- 
tion; elle rend disponible la marchandise, or ou argent, pré- 
cédemment employée en numéraire; telle est toute la magie 
du billet. Quand on ne perd pas de vue ce point de départ, 
on reconnaît aussitôt le domaine limité de l'émission. 
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Adam Smith en a nettement tracé les frontières, en disant : 
€ La masse totale de la monnaie de papier qui circule dans 
un pays ne peut jamais dépasser la valeur totale de mon- 
naie d*or et d*argent dont ce papier tient la place. » 

Le service auquel ils sont propres détermine la quotité 
des instruments monétaires, qu'ils soient construits en mé- 
tal précieux, ou qu'ils empruntent la forme économique du 
papier. L'étendue des besoins résultant du mouvement des 
échanges appelle et maintient sur le marché ces véhicules 
de transaction. On ne les multiplie pas à volonté, et on les 
multiplierait en pure perte; tous ceux qui croient ouvrir 
une source intarissable de richesse publique, en augmen- 
tant la masse de la monnaie fiduciaire, poursuivent une 
chimère. 

L'accroissement du capital ne connaît aucune borne, 
et la somme des lettres de change, des mandats, des 
chèques, peut s'étendre sans cesse ; les compensations et 
les virements peuvent porter sur des sommes vertigi- 
neuses (1}; on arrivera au moyen de ces procédés ingé- 
nieux à économiser sur les instruments de la circula^ 
tion, mais on ne modifiera point leur nature distincte. 
M. Bonamy-Price le reconnaît : il range dans une classe 
à part la monnaie métallique, et ce qu'on peut nommer la 
monnaie fiduciaire, toutes les deux outils (tools) em- 
ployés aux échanges ; tout en se refusant à admettre une 
différence intrinsèque entre le billet de banque et la lettre 
de change ou le chèque, il constate que le sentiment public 
exige, et que la loi accorde pour les bank-notes une ga- 

(1) Cent vingt-cinq milliards de francs, en une année, pour le 
ar\ng'h()U9e de Londres, et plus encore pour New- York. 
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rantie spéciale, à cause de la manière dont ces billets pas^ 
sent de main en main, et du caractère semi-obligatoire de 
leur transmission. Le public n*est pas absolument libre, 
quand il les reçoit, alors même qu*ils ne sont pas, comme 
ceux de la Banque d*Angleterre, dotés du cours légal, 
qui leur imprime le caractère monétaire. Personne n*est 
forcé d'accepter les billets de banque, et cependant on ne 
les refuse pas ; le commerçant craindrait d*indisposer ses 
clients, et chaque particulier sait qu'il peut sur le champ 
se défaire du billet comme il Ta reçu ; l'habitude aidant» 
ces valeurs symboliques continuent de circuler, à moins 
qu'un désastre ne vienne, mais trop tard, éclairer les 
victimes. 

Au contraire, rien n'a un caractère individuel plus pro* 
nonce que l'ouverture d'un compte-courant, demandée à 
une banque, que le versement du dépôt et la délivrance des 
chèques, pour les fractions de la provision faite, ou bien 
<\ue la souscription d'une lettre de change. La réflexion 
domine ici, tandis que l'on accepte les billets de banque 
sans peser longuement la solvabilité des établissements qui 
les ont créés. 

Quand vient le jour du désastre, quand on n'échange 
plus les billets contre des espèces, et que, saisis de ter- 
reur, les détenteurs assiègent les portes de la Banque, un 
cri s'élève au milieu de la foule, composée en partie de 
pauvres gens ; ces billets, qui ont rempli un office public, 
réclamaient un contrôle public, une surveillance, comme 
une fabrique de poudre, ou comme les navires qui trans- 
portent les voyageurs à travers l'Atlantique. La puissance 
publique aurait dû intervenir au nom de la sécurité gêné- 
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raie, pour défendre ceux qui étaient incapables de se dé- 
fendre eux-mêmes. Tel est le motif sur lequel M. Bonamy- 
Priée insiste avec énergie pour demander que TEtat ne se 
retranche point dans une passive indifférence, quand il 
s*agit de l'émission. D*autres raisons au moins aussi fortes 
militent dans le même sens. Elles laissent peu de res- 
sources à ceux qui veulent établir entre le billet de banque 
et les titres commerciaux une assimilation inexacte et 
forcée. 

Les échanges s*accomplissent : par le troc simple d'un 
objet contre un autre ; par l'intermédiaire d'une marchan- 
dise tierce à laquelle tous les objets se trouvent com- 
parés» et qui devient ainsi, du consentement universel, la 
mesure commune des valeurs ; elle constitue le prix. Ce 
médium de la circulation, c'est, chez toutes les nations 
civilisées^ la monnaie. Quand elle intervient matérielle- 
ment, elle conduit à un troc double de l'objet cédé contre 
l'instrument de la circulation, et de l'instrument de la 
circulation contre l'objet qu'on désire acquérir. Quand la 
monnaie n'est pas mise en mouvement, elle préside à toutes 
les transactions, car elle mesure les valeurs qui doivent 
s'échanger sur le pied d'une équivalence complète, sauf 
les appoints. 

En laissant de coté le troc simple, qui appartient aux 
civilisations rudimentaires, nous rencontrons dans toute 
société éclairée et productive, oii les hommes associent 
leurs efforts en se prêtant un secours mutuel, deux leviers 
puissants : les instruments de la circulation et les ins- 
truments de crédit, 

La monnaie métallique et la monnaie fiduciaire ap • 
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parlieDnent à la première ; les lettres de change, les billets 
à ordre, les mandats, les crédits ouverts, les dépôts, les 
chèques, les engagements de toute nature constituent la 
seconde. 

Les instruments de la circulation, auxquels le sens pra- 
tique des Anglais a donné le nom de currency, ont une 
valeur reconnue de tous, qui traduit tous lés engagements, 
acceptés eourammentt comme gage de la tradition des 
objets qu'on voudra se procurer, ou des services dont on 
pourra disposer, pour une valeur équivalente à celle du 
produit cédé ou du service rendu. Les métaux précieux, 
Tor et l'argent^ ont été admis partout, pour remplir l'office 
de monnaie ; le numéraire métallique seul est à la fois le 
signe commun et l'équivalent de toute marchandise, parce 
qu'il possède une valeur intrinsèque qui sert de terme de 
comparaison aux stipulations du marché universel ; il en- 
tretient ainsi l'équilibre des prix dans le monde. 

La monnaie métallique intervient ou par la coutume 
invariablement suivie, ou en vertu d'un texte de loi impé- 
ratif, comme moyen libératoire dans tous lef engagements 
contractés, parce qu'elle tîxe \eprix des choses, c'est-à-dire 
le rapport établi entre elles et Vévalnaienr commun. 

Le sens populaire a été droit au cœur du problème ; il 
a nommé instrument de la circulation la valeur qui 
passe couramment de main en main dans toutes les trans- 
actions humaines, et qui libère de toutes les obligations. 
Cette manière de voir concorde pleinement avec la défini- 
tion scientifique qui considère comme monnaie tout le 
matériel employé à l'échange des valeurs et à la solution 
des engagements. 
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L'action de la monnaie n impliqoe aucune abstraction, 
elle ne présente aucun mystère; chaque pièce d'or ou d'ar- 
gent, d'un poids et d'un titre déterminé, revêtue d'une 
empreinte qui en constate la composition intrinsèque, se 
trouve admise par tous, suivant des fractions uniformes 
avec lesquelles la coutume se familiarise. 

Comment se fait-î^ que la question de la circulation 
semble être des plus obscures et des plus compliquées, 
alors qu'elle devrait être de sa nature la plus simple et la 
plus accessible? Cela tient à Tintervenlion de la monnaie 
de papier ei du papier-monnaie, et au trouble que cette 
création a jeté dans les esprits. 

La monnaie métallique présente deux inconvénient:^ 
permanents : pour les transactions plus considérables, elle 
impose le maniement d'espèces d'un poids sensible, d'un 
transport onéreux ; elle demande une dépense de temps 
pour être comptée et transmise de main en main. En outre, 
elle s'use au frottement; la perte qu'occasionne ce qu'on 
appelle d'un terme technique le frai, ne laisse pas que 
d'être considérable. 

En outre, dans les temps anciens^ la diversité infinie des 
monnaies, leur fabrication irrégulière et souvent dolosive, 
les manœuvres frauduleuses d'un fisc besogneux, comme 
les prétentions arbitraires du pouvoir absolu, les falsifica- 
tions ofiicielles ou déguisées, avaient livré le marché du 
monde aux ravages terribles de la maladie monétaire 
{morbus numericus). On essaya d*y pourvoir, en réunis- 
sant et en contrôlant les espèces métalliques conservées 
par les banques, qui délivrèrent en échange des titres de 
dépôt, valeur correspondante au poids et au degré de fin 
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des monnaies qui leur étaient confiées. Ces warrants re- 
présentant une quotité exacte de métal précieux, toujours 
prête à être livrée en échange, ce sont les billets de banque 
dans leur pureté primitive. Ils sont l'ombre fidèle du nu- 
méraire, dont ils reflètent la nature et accomplissent la 
fonction, d'une manière à la fois plus commode et plus 
économique, puisque la perte du fmi se trouve évitée. 
Sans aucun doute, cette monnaie de papier doit figurer 
au même titre que les espèces dans la catégorie des instru- 
ments de la circulation {currency)^ car elle remplit le 
même o£Sce, avec la même sûreté, et avec un avantage ac- 
cru par la facilité avec laquelle on peut la manier et la 
transporter^ aussi bien que par la détérioration qu'elle 
évite. 

Toutefois, la faveur même avec laquelle cette ingénieuse 
création fut accueillie ne tarda pas à produire une double 
déviation, cause des nombreuses incertitudes et de fatales 
méprises. 

D'un côtéi on voulut utiliser une partie des dé- 
pots métalliques, et au lieu de conserver la représentation 
intégrale des billets en numéraire; on enleva une partie du 
gage qui leur appartient, en transformant les banques de dé- 
pôt en banques de circulation qui ajoutèrent à l'émission 
des billets métalliques d'autres titres de forme semblable 
et portant la même promesse d'échange fiicuitalif contre du 
numéraire. Ceux-ci constituaient la monnaie de papier, 
et comme ils reposaient sur la confiance qu'inspirait la sol- 
vabilité constante de la Banque, on les désigna sous le 
nom de monnaie fiduciaire. 

D'autre part, les gouvernements, jaloux de se procurer 
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des ressources, ne tardèrent pas à suivre ce périlleux 
exemple; ils créèrent du papier-monnaie dépourvu de 
tout gage métallique, mais soutenu d*abord par la faculté 
d*être reçu dans les caisses publiques, à Tégal du numé- 
raire, et ensuite imposé à tous les habitants du pays, 
comme instrument libératoire. 

Dès lors, la circulation comprenait diverses sortes d'in- 
struments, tous employés à la même destination, tous fabri- 
qués pour remplir le même but : 4^ la monnaie métallique; 
2^ les billets à Faide desquels le numéraire circule sous une 
forme plus commode, et auxquels devrait appartenir exclu- 
sivement le titre de monnaie de papier; 3^ la monnaie 
fiduciaire qui englobe sous une apparence commune les 
billets garantis par les espèces et les billets de confiance, 
émis par les banques sous la condition du paiement facul- 
tatif à bureau ouvert; 4^ enfin \e papier^monnaie, imposé 
par une volonté arbitraire^ création factice d'une autorité 
qui se croit absolue, papier-monnaie ne faisant appel ni 
au gage matériel du dépôt métallique, ni à la confiance 
qu'inspire la promesse de conversion facultative, mais doté 
par la loi de la puissance libératoire. 

Nous n'entendons point formuler ici un principe, nous 
constatons un fait. La circulation met en mouvement dans 
les divers États du monde tantôt seulement l'or vrai, tantôt 
un or fictif, produit du crédit ou de la force. Le crédit 
n'exerce qu'un pouvoir fort restreint et très-périlleux sur 
la circulation, la force échoue constamment. La monnaie 
fiduciaire proprement dite n'évite le danger des crises vio- 
lentes qu'à condition de se limiter beaucoup et de suivre 
fidèlement les mouvements du métal qu'elle est censée re- 

16 
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présenter; \e papier-monnaie amène partout Tinstabilité 
des engagements, la ruine du crédit ; là où il devrait fiier 
la sécurité des rapports, la régularité des transactions, 
la sincérité des contrats, il plonge tout dans la confusion, 
il livre tout à Tincertitude de l'arbitraire. 

Mais qu'il s'agisse d'une monnaie droite, solide, véri- 
table sauvegarde du marché, comme Test le numéraire et 
le papier qui le représente fidèlement, ou d'un instrument 
mixte f basé tantôt sur la réalité et tantôt sur la fiction, 
comme la monnaie fiduciaire, ou d'un titre, repoussé par 
l'équité et par l'expérience, comme la monnaie de papier 
protégée par le cours forcé, nous rencontrons toujours des 
instruments fabriqués dans le but de servir à l'accomplis- 
sement des échanges et à la solution des obligations. 
Excellents, médiocres ou détestables^ ils n'en consti- 
tuent pas moins la circulation. Ils se trouvent tous 
placés sous l'empire qu'exerce \e change, soit qu'il procure 
la répartition proportionnelle des métaux précieux dans 
le monde, en maintenant le mouvement spontané du corn-- 
mer ce libre, soit qu'il serve de thermomètre infaillible 
pour réfréner une émission imprudente, et pour la rame- 
ner à un rapport plus exact avec les existences métal- 
liques, soit enfin qu'il châtie les téméraires visées de 
l'arbitraire, en détruisant le prestige et en déjouant les 
vaines espérances des grands coups d'autorité. 

A côté des instruments de la circulation fonctionnent 
dans une sphère distincte les instruments de crédit. Ils 
économisent l'usage de la currency en permettant d'ac- 
complir par des transferts ou par de simples virements des 
opérations nombreuses, pour lesquelles on épargne l'in- 
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terveotioo matérielle de la monnaie métallique aussi bien 
que de la monnaie fiduciaire ou du papier-monnaie ; 
mais ils ne se substituent pas aux espèces, aux billets 
de banque, aux assignats, ils conservent un rôle à part. 

Pour agir comme les espèces, les billets de banque doi- 
vent avoir le même caractère général (du moins dans les 
limites du pays), s*affranchir de toute responsabilité indi- 
viduelle, revêtir une garantie commune et publique, et 
posséder la faculté d*être instantanément échangés contre 
du numéraire, à moins que la loi ne les impose comme 
moyen libératoire. Ils ne font partie de la monnaie courante, 
ils ne circulent et ne sont reçus qu'à ce titre; la monnaie 
fiduciaire, notamment, doit valoir de Tor, constamment, 
régulièrement, sans soulever aucun doute, sans nécessiter 
aucun recours individuel, ou elle ne vaut plus rien. 

Les lettres de change auxquelles on a voulu asimiler 
les billets de banque parce qu'ils constituent aussi une 
promesse de paiement et qu'ils reposent sur la confiance, 
sont des instruments de crédit et non pas des instru- 
ments de circulation ; elles sont généralement à terme, on 
ne peut pas les échanger à volonté contre une somme 
égale de numéraire. Elles sont vendues contre de la mon^ 
naie, comme les marchandises qu'elles représentent ; elles 
ne sont pas de la monnaie. Est-ce que l'on stipule des 
paiements quelconques en lettres de change? C'est tout le 
contraire, on stipule pour les lettres de change les paie- 
ments en monnaie. Si une stipulation pareille accom- 
pagne les billets de banque, la différence consiste en ce que 
ceux-ci peuvent s'éteindre par un remboursement facul- 
tatif; c*est justement pour cela qu'ils continuent de cir- 
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culer, côte-à-côte avec les espèces. Mais, dit-on encore, le 
billet de banqne, c'est une lettre de change venue à 
échéance. S'il s'agissait là d'autre chose que d'un jeu d'es- 
prit, on rencontrerait promptement le moyen de satisfaire 
ceux qui demandent, comme une panacée financière, 
la liberté d'émission. On n'aurait qu'à maintenir sur la 
place les lettres de change échues, munies d'une accep- 
tation solide; pourquoi ne l'a-t-on jamais essayé? 

Quand une lettre de change est déshonorée, c'est-à-dire 
quand elle n'est pas payée au jour marqué, la circulation 
du pays ne diminue pas. Si au contraire un billet de 
banque n'est pas remboursé, il s'opère une contraction 
inévitable dans la monnaie fiduciaire destinée à solder les 
engagements. 

Plus il y a de lettres de change, moins il y a relative^ 
ment de monnaie ; moins il y a de lettres de change, et 
plus la monnaie devient abondante. En est-il de même pour 
les billets de banque? Certainement non, c'est une preuve 
nouvelle qu'ils sont d'une nature différente (1). 

Le fait que des lettres de change tirées des deux côtés 
pour les mêmes sommes arrivent à s'éteindre en se com- 
pensant, ne les constitue pas plus à l'état de monnaie cou- 
rante que les pages d'un livre de compte dont le débit 
balance le crédit. Les lettres de change dispensent du trans- 
port de la monnaie dans nombre de circonstances, mais 
elles exercent sous ce rapport une influence d'autant plus 
grande et meilleure, que la monnaie destinée à les solder est 
plus solide et plus fidèle ; elles ne sont pas de la monnaie. 

(1) Amasa Walker. (The Science of Wealth, liv. III, ch. xv). 
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Les lettres de change permettent aux dettes réciproques 
des divers Etats de se balancer, en assurant le paiement des 
créances en monnaie locale ; elles devienent ainsi l'in- 
strument de réquilibre universel des métaux précieux; 
mais si chacun de ces titres a pour but de faire obtenir du 
numéraire à une autre époque, et sur une autre place, il 
n'en tient pas lieu par lui-même. 

On connaît Tinfluence naturelle qu'exerce la monnaie 
sur les prix ; est-ce que les lettres de change produisent le 
même effet? Les marchandises sont-elles plus chères quand 
les lettres de change abondent, et à meilleur compte si 
elles deviennent rare;^ ? Leur absence ne deviendra jamais 
la cause d'une panique ou d'une pression monétaire, si 
la monnaie courante est solide. 

Qui pourrait donc nier, dirons-nous avec M. Amasa 
Walker, qu'il existe une profonde différence entre la mon- 
naie courante, sous les diverses formes qu'elle affecte, et 
les titres de crédit? 

Il suffit pour décider la question de rappeler les paroles 
de M. Mollien : « Le public reçoit et donne les billets^ 
comme une monnaie réelle. » En est-il ainsi des lettres 
de change? 

Les divers titres de crédit sont tous le résultat d'enga- 
gements particuliers qui reposent sur la confiance person- 
nelle et qui empruntent une garantie à celui qui les 
cède. Le billet de banque est un litre général, basé sur la 
confiance publique, il est cela ou il n'est rien. Si la lettre 
de change était destinée au même service, elle n'aurait 
pas besoin de se transformer en billet de banque, en su- 
bissant la charge de l'escompte. Elle n'est point une mon- 
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Daie, elle en est comme la pierre d*atleDte. Loin de servir 
de mesure à la valeur des choses, elle a besoin elle-même 
d*être mesurée, elle varie suivant les circonstances et la 
position du marché monétaire. Celui qui paie avec une 
monnaie quelconque se libère, celui qui s'acquitte avec 
une lettre de change contracte une dette. Que les lettres de 
change se multiplient sur le marché, la demande de la 
monnaie augmente ; s'il arrive un surcroît de billets de 
banque, l'offre de la monnaie s'accroît, l'intérêt hausse 
dans le premier cas, il baisse dans l'autre. Lorsqu'il sur* 
vient une crise, le porteur d'une lettre de change ne s'a- 
perçoit que trop qu'il est dans une autre position que le 
détenteur de pareille somme en billets de banque ou en 
espèces (1). 

Nous avons insisté sur la distinction à établir entre la 
monnaie fiduciaire et la lettre de change, parce qu'on 
a trop souvent voulu faire ressortir d'un parallèle illusoire 
des conclusions erronées. On ne saurait assimiler un titre 
qui exerce une influence publique et dont l'action s'étend 

(1) Storch, Econ. polit., V partie, 1. VI, ch. xvi, indique net- 
tement les raisons de cette différence : 

« Les billets de banque font partie de la valeur totale du numé- 
raire, dont ils représentent une fraction ; ainsi ils circulent avec le 
numéraire métallique en sens contraire des marchandises. Les pa- 
piers-promesses, au contraire, représentent une fraction de (a va- 
leur de la richesse mobilière, dont ils font partie ; ainsi ils che- 
minent avec les marchandises en sens contraire du numéraire, et 
le croisent dans sa circulation. On les crée et on les transmet* on 
les vend et on les achète toujours en échange contre de l'argent ou 
des billets de banque, précisément comme toute autre marchan- 
dise. » 
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si loin à un titre privé dont le sort n'intéresse que le dé- 
tenteur, dûment averti quand il l'a reçu et n'ayant subi 
aucune pression pareille à celle qu'eierce forcément une 
monnaie de papier qui continue souvent de circuler uni- 
quement parce que personne ne songe à éprouver la valeur 
d'un signe qu'il ne doit pas conserver et auquel ne s'atta- 
chera point une responsabilité personnelle. 

Nous pourrions passer en revue les billets à ordre, les 
mandats, les comptes-courants et les autres procédés du 
crédit sans rencontrer aucune analogie effective, aucun ca« 
ractère général qui les assimile aux billets de banque ; 
mais ce serait donner trop d'étendue à cette partie de notre 
travail. Nous ne pouTons cependant passer sous silence le 
plus puissant instrument des compensations et des vire* 
ments, le chèqtte, dont le caractère se rapproche le plus 
de celui du billet de banque, sans toutefois se confondre 
avec lui. 

Le chèque n'est pas une monnaie, il est simplement 
une délégation de courte durée en vertu de laquelle on peut 
transférer à autrui la disposition d'un dépôt. Il n'a point 
le caractère impersonnel du billet de banque et ne porte 
avec lui aucune preuve de h provision faite, d'un dépôt 
accompli. Aussi l'accepte-t-on beaucoup plus en raison de 
la confiance qu'inspire celui qui le délivre que de la certi- 
tude du paiement par l'établissement qui doit le solder. 
L'existence du chèque est éphémère, il ne constitue peint 
un élément véritable de la circulation, il se borne à écono- 
miser et à utiliser d'une manière plus féconde l'usage des 
instruments monétaires. 

Ayant pour point de départ des rapports personnels avec 
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celui qui le délivre, il éveille le contrôle; il n'est créé qu'en 
vue d'un emploi immédiat. D'ordinaire le compte ouvert 
au titulaire porte intérêt; celui-ci n'entend nullement 
renoncer d'une manière intempestive à le toucher ; cela 
rend les dépôts plus fixes et les fait maintenir en même 
temps qu'ils procurent l'avantage de former une pro- 
vision qui sert de garantie à d'autres opératfons. Le 
chèque ne peut jeter aucun trouble dans la circulation, ni 
provoquer une crise monétaire. Il ne permet de disposer 
que de ce qui existe, d'un capital réalisé qui n'a pas encore 
commandé l'achat qui doit compenser un travail accom- 
pli, une production achevée, un service rendu. Loin de 
troubler le marché monétaire, le chèque en modère et en 
facilite les mouvements. 

Le billet de banque seul circule dans une succession 
infinie de transactions comme une monnaie courante ; le 
Times^ organe accrédité de la pratique commerciale de 
l'Angleterre, n'hésite pas à dire que chacun serait oblige 
de l'accepter par les nécessités des relations journalières, 
quand même il ne serait pas armé du cours légal. Per- 
sonne n'est obligé d'accepter un chèque. C'est un ordre 
de payer qui doit être endossé ; on le solde en billets de 
banque. Autre chose est l'ordre délivré de remettre un 
billet de cent francs, autre chose est le billet de cent francs 

■ 

lui-même. 

Le chèque ouvre une large voie aux virements et aux 
compensations ; là est son mérite propre et véritable. En 
permettant de balancer des comptes multipliés, il réalist 
une économie considérable sur l'emploi du numéraire, 
mais il n'est pas le numéraire, et il ne fonctionne pas 
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comme celui-ci. Autre est sa destioatioD, autre est le 
service qu'il est appelé à rendre, et dilTérente est l'influeace 
qu'il exerce. Ce qui le distingue surtout des billets et lui 
enlève le caractère monétaire, c'est qu'il est immédiate- 
ment encaissé ; il ne possède pas le caractère essentiel de 
la monnaie et des bank-noies, qui est la disponibilité per- 
manente et la faculté d'accumulation. Au lieu d'entraîner 
une garantie qui porte sur toutes les ressources d'une 
banque, les chèques ne reposent que sur l'avoir problé* 
matique d'un seul client de l'établissement; quand ils 
sont transmis, il faut s'assurer de la signature du tireur [4]. 
Ils ne remplissent qu'une faible partie des fondions mul- 
tiples auxquelles la monnaie est destinée, et les objec- 
tions faites contre les mesures spéciales prises à l'égard de 
l'émission au point de vue de ceux qui prétendent mettre 
les billets sur la même ligne que les lettres de change et 
les chèques, ne s'uppuient que sur une assimilation incom- 
plète. Un financier distingué, M. John Laing, a parfaite- 
ment dévoilé l'erreur dans laquelle est tombé sous ce rap- 
port John Stuart Mill, erreur qui imprime à la déduc- 
tion d'ordinaire si ferme de l'illustre économiste, un 
caractère d'indécision, et qui l'entraîne à des contradictions 
singulières. 

M. Bonaroy-Price envisage les espèces et les billets de 
banque comme des instruments distincts de la circulation^ 
mais il confond deux aspects différents : celui de la ga- 
rantie d'un paiement définitifs qui peut être donnée aux 
billets, et celui de la certitude de leur conversion instan- 
tanée en numéraire. C'est à ce dernier titre qu'ils valent 

(1) Laing. The Theary of Bu$ine88, 196. 
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comme monnaie. Il ne 8ufBt point de mettre les porteurs à 
Tabri de Tinsolvabilité future, il faut leur donner la ga- 
rantie complète de la conversion facultative, âans retard à 
subir ni réclamation à exercer. Il ne suffit point de dire : 
espèces et billets sont des instruments de la circulation au 
même titre ; chacun doit être libre d'en faire frapper contre 
le métal qu'il livre ou contre le gage qu'il fournit. Non, 
le parallèle est fautif, car si l'or vrai se trouve sous la dé- 
pendance des quantités limitées de cette marchandise, quan- 
tités proportionnellement distribuées entre les diverses par- 
ties de l'univers, et si la quotité des espèces est ainsi res- 
treinte, le monnayage d'autres fractions du capital, telles 
que la rente ou la terre, n'obéit nullement à cette loi de 
l'équilibre universel ; il menace la sécuHté du marché et la 
stabilité des prix. La monnaie est l'évaluateur commun ; le 
prix, c'est la valeur de toute chose exprimée en monnaie ; 
la somme des instruments monétaires exerce sur les prix 
une action directe, et si on pouvait la faire varier à vo- 
lonté, sans être retenu par une difficulté matérielle, le but 
de la monnaie serait manqué; il n'y aurait plus ni mesure 
stable de la valeur, ni sens précis des contrats ; on retom- 
berait dans le chaos d'où cette admirable invention, que 
Mirabeau le père plaçait sur la même ligne que l'invention 
de l'alphabet, a fait sortir les transactions humaines. 

Pour que le change exerce l'action salutaire qui lui ap- 
partient, pour qu'il égalise partout la valeur de l'or et de 
l'argent, pour qu'il assure l'uuiformité qui élève la monnaie 
au rang de mesi^re, en même temps qu'elle en fait l'in- 
strument des conventions, il faut que tout ce qui est des- 
tiné à remplir la fonction monétaino obéisse à la même 
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loi. Les frais de transport conslituent la seule différence 
qui doive affecter d'une (Danière permaneote les provisioDs 
métalliques des diverses régions. Tant que leur prix haus<- 
sera et baissera naturellement comme celui du blé, du 
coton et des autres marchandises, les métaux précieux ne 
manqueront jamais d'affluer sur le marché où ils seront 
demandés. Mais pour que Tétude du change amène ce 
grand résultat, qu on se garde bien de tout ce qui pourrait 
empêcher l'ensemble de la monnaie courante de se comporter 
comme si le numéraire était seul présent sur le marché, et 
d^obéir avec fidélité aux indications de ce guide précieux. 
Il fallait éliminer d'abord du problème les instruments 
de crédit, lettres de change, chèques, etc., qui le compli- 
quaient inutilement; il fallait uniquement se mettre en 
présence des instruments de la circulation, de la monnaie 
courante, sous les formes diverses qu'elle affecte aujour- 
d'hui ; la question ainsi ramenée à ses termes véritables 
devient d'une solution facile. On peut mieux garantir la 
régularité des mouvements du marché monétaire en com- 
battant une des causes des crises qui ébranlent le crédit 
et qui sèment les désastres commerciaux, car on possède 
la pierre de touche qui révèle le péril ; cette pierre de 
touche c'est le change. 



A proprement parler, la difficulté se concentre sur la 
manière dont est constituée la monnaie fiduciaire. Lais- 
sons de coté le papier^monnait : on peut l'invoquer 
comme une triste nécessité que les nations subissent 
quelquefois, personne ne se présente pour le défendre. 
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La monnaie de papier qui reste dans son rôle de sub- 
stitut fidèle du métal précieux, unit aux qualités qui dis- 
tinguent les espèces l'avantage d'être plus maniable et d*é- 
viter le frai. Personne ne songe à la supprimer, ce serait 
condamner la locomotive pour en revenir aux diligences. 
Reste la monnaie fiduciaire, et les conditions aux- 
quelles doit être assujetti le droit d'émission des billets 
de banque d*un caractère mixte, une partie étant garantie 
par du numéraire, une autre partie ne reposant que sur 
le crédit de rétablissement qui les émet. Peu d'écono- 
mistes poussent la hardiesse jusqu'au point de dire que la 
fabrication de ces instruments de la circulation doit être 
libre, en vertu du principe de la liberté de l'industrie; 
presque tous reconnaissent qu'ils ont besoin d'être ga- 
rantis de manière à ce que la promesse inscrite sur le 
billet devienne efficace. Plus un système donnera de sécurité 
à cet égard, mieux il vaudra. Il faudrait pour atteindre 
sûrement le but ne point hésiter à sacrifier les avantages 
secondaires^ s'il en existait, mais il n'en existe aucun; les 
projets tendant à un accroissement du capital disponible, 
à une extension du crédit, en un mot à la multiplication 
de la richesse par la multiplication des signes d'échange, 
entretiennent une vaine illusion. On ne manquera jamais 
de la quantité nécessaire des instruments de circulation, 
c'e!>t de leur gua/i/e qu'il faut s'occuper. L'erreur fonda- 
mentale du système mercantile consiste à concentrer l'idée 
de la richesse dans le numéraire. A mesure que les peu- 
ples grandissent, que la production se développe, que les 
échanges se multiplient, la fraction du capital qui est ap- 
pelée à constituer la monnaie métallique, devient pro- 
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portionnellement plus faible; la rapidité de la circulation, 
et lesiastruments de crédit, notammeut la lettre de change et 
le chèque, rendent de plus en plus superflue l'intervention 
matérielle des espèces et des billets; les virements et la com- 
pensation, les comptes-courants et les balances aux livres 
de commerce, restreignent le domaine des instruments 
monétaires aux appoints ou aux transactions de détail. 

Si Tusage de ces instruments se trouve ainsi écono- 
misé, il faut que leur solidité et leur titre soient au- 
dessus de tout soupçon; il faut qu'ils servent de lien com- 
mun aux rapports universels, car leur empire ne s'arrête 
point aux frontières de chaque Etat, il s'exerce sur le 
marché du monde entier. La principale fonction de la 
monnaie consiste à mesurer toutes les valeurs, à préciser 
tous les engagements. Plus les produits se multiplient, 
plus les échanges augmentent, plus les engagements se 
diversifient, et plus s'accroît la masse des intérêts attachés 
à la stabilité de Yévaluateur commun. Maintenir cette 
stabilité autant que le permet la nature des choses, c'est 
le premier devoir du législateur qui s'inspire des notions 
de l'économie politique. 

De quoi vous inquiétez-vous, a-t-on dit, est-ce que ce 
ne sont pas les besoins du public qui déterminent la 
somme des instruments monétaires? Il n'acceptera que 
ceux qui lui conviennent; s'il préfère le billet de banque, 
pourquoi l'obliger à se servir des espèces ? L'émission 
exccbsive, VOver-Issue est une chimère; les banques ne 
peuvent point forcer l'émission ; multipliez les billets à 
volonté, quand il y en aura de trop on les rapportera. La 
seule, l'unique garantie de l'équilibre normal de la circu^ 
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latioD, c'est TobligatiOD de convertir les billets en espèces. 
Les Banques sont responsables ; si elles manquent à ce 
devoir, elles en seront rudement punies, cela suffit. Tout 
moyen préventif serait une gêne, une entrave, une atteinte 
portée à la liberté de l'industrie. Pour prévenir un danger 
chimérique, on priverait le pays des avantages du crédit; 
on Tempêcherait de réaliser une grande économie, en Tem- 
pêchant d'user d'un instrument de la circulation qui ne 
coûte presque rien, pour le condamner à employer un ins« 
trument qui coûte cher. 

Examinons rapidement ces raisons qui résument les 
arguments habituels des partisans de la liberté d'émission^ 
décorée du nom de liberté des banques^ voyons com- 
ment ils se concilient avec l'enseignement sévère du 
change et avec les conditions inévitables dictées par lui. 
La somme des instruments monétaires correspond tou- 
jours aux besoins du marché, c'est vrai, mais les facilités 
offertes pour satisfaire aux demandes accrues, n'arrivent- 
elles pas à surexciter ces besoins, et à joindre aux opé- 
rations régulières, des spéculations plus hasardeuses? Ne 
risque-t-on point en sollicitant de nouveaux clients, pour 
ouvrir un débouché aux ressources disponibles que vient 
amplifier un surcroît de billets, d'évoquer des exigences 
insatiables, qui pousseront à une nouvelle augmentation 
fiducJaireT^La Banque use d'une faculté qui la tente, celle 
de frapper une monnaie fiduciaire qui lui rapporte un bé- 
néfice considérable; l'industrie et le commerce, attirés par 
la perspective des avances faciles, cèdent aux espérances 
que fait naître une extension d'affaires. Nous admettons 
que tout le monde agisse uvec bonne for, encore faut-il faire 
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la pari des illusioDs. Ne devra-t-on pas craindre une circu- 
lation monétaire enflée, en présence d*un encombrement 
de marchandises? 

Nous ne voulons rien exagérer, nous savons, et Texpé- 
rience nous le prouve, que l'on rencontre bientôt la limite 
à laquelle s'arrêtera forcément la fabrication des billets 
émis sans garantie métallique su£Ssante. Si quelques 
dizaines de millions font médiocre Ggure quand on les 
compare aux riches moissons récoltées chaque année 
par le travail et par l'économie, ils suffisent pour trou- 
bler le marché monétaire et pour amener, dès que le 
vent contraire commence à soufiQer, une contraction 
beaucoup plus périlleuse que l'expansion n'a pu sembler 
profitable. 

L'impulsion factice donnée à la production finit toujours 
par un trop plein ; il faut liquider, et on liquide à perte; 
les besoins factices du marché monétaire disparaissent; on 
rapporte aux banques l'excédant des billets, pour réclamer 
des espèces, mais l'augmentation de l'émission a réduit 
alors la proportion de l'encaisse et chaque billet remboursé 
produit un vide d'autant plus sensible que l'on a dépassé 
davantage la limite indiquée par une prévoyance envi- 
sagée comme trop sévère. 

Il suffit, selon l'assertion d'une école nombreuse, de 
conserver en numéraire le tiers du montant des billets 
émis : cependant comme l'a fait observer un des doyens du 
free-trade, H. Prince-Smith, cette règle empirique aboutit 
à un non sens arithmétique; chaque billet remboursé enlève 
la garantie qui devait couvrir trois billets, l'équilibre se 
trouve immédiatement détruit. El si l'on a quelque peu forcé 
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l'émission, si tout l'excédant arrive subitement à rechange 
contre le numéraire, que deviendra rencaisse métallique? 
Il faudra le ravitailler; comme la masse accrue de la 
circulation aura diminué la valeur de chacune des par- 
ties qui la composent, Tor, relativement déprécié, aura 
quitté le marché intérieur, pour se rendre sur les marchés 
étrangers où il possède un plus large pouvoir d*acquisi- 
tion. Le prix des marchandises et des titres divers aura 
monté de toute la diminution subie par le prix de Tinstru- 
ment monétaire; on ne pourra rappeler celui-ci, que si 
l'on consent à payer l'or plus cher, en échange de mar- 
chandises ou de valeurs qu'il faudra céder à meilleur 
marché, ou à se le procurer par une hausse de l'escompte, 
c\) qui pourra amener une crise. 

L'obligation de rembourser les billets en espèces se 
traduit en un fait, d'autant plus périlleux pour la Banque 
qu'elle se sera moins renfermée dans une sévère restric- 
tion. Si VOver issue a eu lieu, la révulsion sera terrible. 
L'instrument monétaire correspond toujours à une somme 
d'affaires beaucoup plus grande, il est la base étroite d'un 
vaste édifice. Quand le marché monétaire se resserre vio- 
lemment, la masse des ruines devient incalculable, les 
craintes s'exaspèrent, les instruments monétaires qui 
reposent sur le crédit s'évanouissent de plus en plus par 
leur transformation en espèces; mais les espèces manquent, 
elles ont reflué ailleurs. Moins on en trouve, plus le dan- 
ger est pressant, plus le sacrifice à faire sera lourd. 

On a vanté la substitution économique du papier au 
métal ; cela est fort relatif. Sans doute il vaut mieux 
employer ce qui revient à meilleur compte, pourvu qu'on 
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en relire le même service; oéanmoiDs si rinslrument ne 
vaut rieo, il revient toujours trop cher; le dicton vulgaire 
traduit la sagesse des nations, en affirmant « que rien ne 
ruine comme le bon marché. » Certes, comme le dit le 
professeur d'économie politique des Etats-Unis, M. Amasa 
TValker (1) dans un livre admirable, digne d'être lu* et 
médité par tous ceux qui s'occupent des questions de crédit 
et de banque, une charrue de bois coûte moins qu'une 
charrue de fer, mais défoncera t-elle le sol ? Si l'on calcule 
ce que le billet a pu économiser de numéraire et C6 qu'il 
amène de pertes, quand il n'est pas suffisamment garanti 
par le métal précieux, on constatera un résultat désastreux. 
M. Walker proscritd'une manière absolue toute émission 
de billets qui dépasse la réserve métallique ; nous ne pous- 
sons pas la rigueur aussi loin. Nous admettons que l'on 
puisse maintenir, en se renfermant dans une limite étroite, 
une circulation mixte^ qui repose en partie sur le gage 
solide du métal, et en partie sur la confiance qu'inspire la 
Banque ; mais comment déterminer cette limite? Là est 
toute la question. Nous venons de voir combien est hasardée 
l'opinion de ceux qui s'en rapportent au public du soin de 
régler la quotité de l'émission. C'est une illusion dan- 
gereuse ; mais quand cette assertion serait vraie, est-ce 

(1) The Science of Wealth, by Amasa Walker, lecturer on politi- 
cal economy in AmherstCollege-Bosion. Cet ouvrage, publié en 1866. 
est déjà parvenu à sa quatrième édition ; il contient un exposé de 
la doctrine économique fondée sur les plus larges principes de 
liberté de Tinduslrie. M. Amasa Walker est le partisan;;décidé du 
free-trade et l'adversaire déclaré de la liberté d'émission de sbillets de 
banqae, non garantis par du métal précieux déposé en quotité égale. 

17 
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que le public parviendrait jamais à régler la proportion 
dans laquelle la monnaie mixte conservera le titre mé- 
tallique qui doit lui appartenir? Là nous parait être le 
nœud du problème, il n'a guère été mis en lumière jus- 
qu'ici; on en a eu comme un vague pressentiment, mais nous 
ne sachions pas qu'on ait formulé nettement une doctrine 
de nature à écarter toute incertitude et à résoudre toutes 
les difficultés. C'est l'étude du change, qui nous met sur 
la voie d'une solution précise et qui rattache d'une manière 
intime la question de la constitution de la monnaie fidu- 
ciaire à celle des lois qui régissent le marché monétaire, 
dont le change est l'interprète. 

Ce n'est pas tant du nombre des billets émis que l'on 
doit se préoccuper (bien qu'il y ait là un danger trop mé- 
connu) que de la qualité de ces billets. Elle est inatta- 
quable quand ils reposent sur un gage identique en métal 
précieux; elle n'admet qu'une faible dose d'alliage fidu- 
ciaire. Pour employer le langage propre à la fabrication 
monétaire, ce qui détermine le degré de tolérance, c'est le 
cours du change ; il témoigne de la situation générale du 
marché monétaire, et il permet de juger de l'étendue de 
l'approvisionnement métallique aussi bien que des facilités 
que rencontrera l'achat de l'or, s'il devient nécessaire d'y 
recourir. 

Le public est bien moins apte encore à éprouver le titre 
métallique des billets qu'à en régler le montant. A une 
faible différence près, on ne pourra jamais employer que 
le même nombre d'instruments de la circulation; l'excé- 
dant ne peut se maintenir que par l'effet éphémère qu'il 
a lui-même entraîné, l'élévation des prix; il faut plus de 
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monnaie pour la transmission des mimes valeurs ; en 
même temps l'augmentation des crédits ouverts, suscités 
par l'impulsion factice donnée à la spéculation, multiplie 
les dettes et nécessite l'emploi de plus d'instruments 
libératoires. Il n'est qu'un cas où l'on a un besoin 
plus sérieux et plus général du numéraire, c'est quand le 
crédit s'affaisse et qu'un grand nombre d'opérations 
exigent du comptant. Alors le marché ne se contente 
pas de la monnaie fiduciaire^ il en déserte l'emploi, 
quelques efforts que Ton fasse pour le maintenir; on re- 
cherche les espèces ou la monnaie de papier qui les 
représente exactement. Les billets de banque ne seront 
reçus qu'autant qu'une forte réserve métallique en assurera 
réchange instantané contre espèces. Vouloir en émettre 
davantage à ce moment pour alimenter le marché, ce 
serait aller contre le but, à moins que d'augmenter en même 
temps, et rl*une manière plus considérable encore, l'en- 
caisse métallique. Il faut toujours en revenir là, car l'or 
et l'argent constituent seuls la monnaie véritable, l'instru- 
ment d'échange universel : on peut se servir de papier par 
motif de convenance si la solidité qu'il présente est ana- 
logue à celle du numéraire lui-même, c'est-à-dire s'il ne 
reste aucun doute sur la convertibilité. Celle-ci dépendra 
du stock monétaire et des perspectives d'approvisionne- 
ment métallique, elle se trouvera toujours en rapport 
avec le cours du change. Plus la proportion du métal 
conservé sera forte , plus la circulation des billets se 
trouvera assurée, pourvu qu'on ne porte point atteinte à 
cette proportion par une émission fiduciaire nouvelle. 
Autrement, l'or et l'argent sortiront, la réserve métallique 
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s affaiblira de plus en plus et les moyens de la renouveler 
deviendront moins efficaces. Dans ce dernier cas, la hausse 
du prix des effets étrangers marquera nettement Tétiage 
métallique sur la cote du change. Ceux qui répètent, pour 
se rassurer, que tant qu'on continue d'échanger les billets 
à vue, ils valent ce que vaut Tor, et que la dépréciation 
redoutée ne serait qu'une chimère, se renferment dans les 
limites du marché national, ils oublient le marché univer- 
sel. Le haut ou le bas prix de l'or se mesure toujours par 
rapport au pouvoir d'achat que celui-ci exerce ailleurs, 
et rien ne ! empêchera de se rendre là où il trouve un 
profit. Il ne s'agit pas d'une dépréciation locale du papier 
vis-à-vis de l'or ; celle ci est impossible tant que l'échange 
continue a bureau ouvert, mais de la dépréciation de la 
masse totale des instruments de la circulation, employés 
dans un pays, vis-à-vis du taux des métaux précieux au 
dehors. 

Les billets de banque ne peuvent servir que sur le 
marché intérieur, tout paiement étranger doit être effectué 
en espèces; celles-ci s'écouleront donc forcément, à moins 
qu'on n'en relève le prix en restreignant la masse de la 
monnaie fiduciaire au lieu de l'accroître ; alors l'or re- 
viendra, mais seulement si l'on ne recule point devant un 
sacrifice à faire sur les titres, sur les marchandises, sur 
les obligations de toute sorte, ou qu'on se décide à élever 
le taux de Tescompte. C'est à ce moment qu'on pourra faire 
le calcul de ce que coûte l'instrument économique de la 
circulation, dont on aura étendu l'usage, en diminuant 
l'emploi de l'instrument considéré comme onéreux. On 
croyait obtenir au moyen des facilités fiduciaires un 
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capital plus abondant, des conditions d'avances plus mo- 
dérées, un bénéfice plus large, l'illusion tombe pour faire 
place à une cruelle réalité: le capital /fc^i/* s'évanouit, le 
taux de Tintéret monte dans une progression effrayante, il 
faut réaliser des entreprises et des spéculations qui avaient 
compté sur la hausse de toute chose, et les réaliser 
à des prix réduits en proportion de l'exhaussement de la 
valeur métallique ; les faillites se succèdent, le discrédit 
s'accroît, la liquidation s'opère au proGt exclusif des 
détenteurs du capital réel, disponible entre leurs mains, 
de l'or et de l'argent qu'on avait prétendu détrôner. 

La somme de la monnaie fiduciaire, à un moment 
donné, ne permet point d'en apprécier la qualité: celle- 
ci dépend entièrement de la composition intrinsèque de cet 
instrument, de la proportion de métal pur qui le soutient, 
et de la quotité de l'alliage fiduciaire qui le met en péril. 
Ce qu'on doit surveiller, ce n'est pas seulement le mouve- 
ment extérieur qui porte sur la masse des billets de banque, 
c'est surtout le mouvement intérieur qui s'accomplit dans 
la masse des billets et qui déplace la proportion du gage 
métallique. En émettant la même quotité des billets, on 
conserve plus ou moins de numéraire pour les couvrir, tout 
est là; suivant que la proportion métallique varie, tout 
change. 

C'est une vérité banale, dira-t-on, tout le monde est 
d'accord sur la nécessité de garantir la convertibilité cons- 
tante des billets. Tant mieux I II n'en reste pas moins à 
examiner l'efficacité des procédés mis en œuvre. 

Nous avons déjà mis à nu l'erreur commise par ceux 
qui se reposent naïvement sur la garantie proportionnelle 
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du tiers en numéraire; cette garantie s'effiice le jour où 
uoe iafluence quelconque, politique ou commerciale, une 
appréhension qui s'empare des esprits, ou bien un paie- 
meni à faire au dehors, dérangent und chimérique symé- 
trie. Quand la circulation métallique domine, un déplace- 
ment de cent ou de deux cents millions, n'est pas de nature 
à causer une perturbation bien grave; l'exportation des 
espèces ne tarde pas à mettre en mouvement un véritable 
mécanisme stlf-acting, qui place le remède a côté du mal 
en ramenant l'équilibre au moyen d'une légère prime 
qui s'établit sur l'or et sur les effets qui doivent le procurer 
ou l'empêcher de partir. Uimportation agit dans le même 
sens en remplissant rapidement le vide fait sur le marché 
monétaire. On n'a besoin pour cela d'aucun expédient, 
d'aucun règlement; il suffit de consulter le baromètre du 
change et d'agir en conséquence. 

Mais s'il faut expédier 200 millions de numéraire quand 
celui-ci sert de base à une circulation triple de billets, 
l'effet produit se fera sentir dans la proportion multiple 
qui correspond à ce rapport; le vide ainsi provoqué sera 
de 600 millions, et l'intensité du besoin révélé nécessitera 
une élévation beaucoup plus forte de l'or et du loyer 
temporaire du capital. La contraction du marché suivra la 
loi selon laquelle l'expansion fiduciaire a eu lieu ; c'est en- 
core l'hypothèse la plus favorable, car si les craintes s'é- 
veillent, le résultat peut devenir bien autrementdésastreux. 

Tant que la confiance n'était pas altérée, la monnaie 
fiduciaire marchait exactement de pair avec la monnaie 
métallique, elle exerçait la même influence sur les prix. 
Si par malheur la banque, s'en reposant sur la solvabilité 
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future de ses clients, n'a mis aucune résene à Tescompte en 
acceptant toutes les bonnes lettres de change, tous les good 
bills, et sans se laisser arrêter par le délai de Téchéance, 
qui prolonge la durée moyenne des valeurs de por- 
tefeuille, la crise est inévitable. La grande commission 
anglaise, à laquelle est dû le Bullion-Report de 1810, a 
nettement signalé le péril ; elle a montré oii pouvait en- 
traîner la garantie des good bills. Ils seront toujours payés, 
dit* on; si un embarras temporaire survient, le négociant 
consentira les sacrifices nécessaires, il réalisera les mar- 
chandises à perte, il soldera un taux d*escompte élevé 
pour obtenir une nouvelle avance, mais il paiera ; il y a 
donc là un gage suffisant. Oui, il paiera; mais avec 
quelle variation énorme dans les prix, en présence de 
quelle altération dans la portée de tous les engagements! 
Ceux qui ne se rendent pas bien compte de Ténorme 
influence qu'exerce la stabilité de la mesure commune des 
conventions, peuvent seuls en prendre aussi facilement leur 
parti. L'admirable influence exercée par la monnaie se 
perd dans une pareille confusion. — Cette influence porte 
sur toutes les transactions, sur toutes les entreprises, depuis 
le moment où l'homme, au lieu de pourvoir par lui-même à 
ses besoins, comme le sauvage, a eu recours à la coopération 
de ses semblables, à l'échange, aux conventions qui relient 
l'avenir au présent. Il aeudès lors besoin d'une]mesure solide, 
sûre et juste, pour déflnir et préciser ses obligations. Telle a 
été l'origine de la monnaie de métal. L'accord spontané 
de tous les pays civilisés achoisi les métaux précieux pour 
constituer l'instrument de la circulationi afin que celle-ci 
fût gouvernée par la loi suprême de la valeur^ au lieu 
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d'obéir aux suggestions de l'arbitraire, ou aux combinai- 
sons fragiles de l'esprit de système. Pour les métaux, 
comme pour tous les produits du travail, la demande règle 
TofTre, et l'offre répond à la demande; en effet, produire 
c'est offrir une chose en échange d'une autre. 

Telle est la véritable loi d'égalité et de juste équilibre, 
que Proudhon n'a qu'imparfaitement entrevue, parce qu'il 
ne s'est pas rendu suffisammentcompte de l'action simultanée 
des divers agents de la production. Tout émane de l'homme, 
de l'application de son intelligence à la transformation 
des forces matérielles, toute valeur dépend donc en dernière 
analyse du travail ; ce qui accroît la quotité des biens 
enaugmente la compétition et réciproquement. Telle es 
la condition du numéraire. 

Le billet de banque, au contraire, n'est pas le produit 
du travail, mais d'une abstraction; il n'a pas de valeur 
intrinsèque, il échappe à cette gravitation incessante qu 
maintient un équilibre parfait pour la monnaie métallique. 
Quand la contraction ou l'expansion du numéraire obéit à 
cette loi supérieure, on peut la calculer, la prévoir, la 
modérer. Les causes d'une augmentation ou d'une dimi- 
nution d'espèces sont graduelles et appréciables. Si les 
pèces surabondent sur une place, elles s'écoulent en 
dehors ; si elles manquent, elles ne tardent jamais à venir. 
Les métaux précieux, comme l'eau, retrouvent sans cesse 
e niveau par leur propre mobilité. Quand l'or est moin 
apprécié dans un pays et plus demandé dans un autre 
le change indique une variation du prix et l'équilibr 
e rétablit de lui même; aucune invention artificielle 
urait l'entretenir ainsi dans le monde. 
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II faut bien insister sur ces notious élémentaires, puis- 
qu'elles sont journellement méconnues par beaucoup de 
ceux qui s'occupent de la question de rémission. 

Ce ne sont pas seulement [les convulsions violentes, 
comm.e celles que nous venons d'envisager, qu'il s'agit de 
pré\cnir. Malheureusement la panique n'est pas, dirons- 
nous avec M. Walker, une plante, qui attende un siècle 
pour mûrir, elle fleurit à plusieurs reprises avant que 
l'enfant atteigne l'âge d'homme, et plus fréquemment 
encore pendant qu'il accomplit une carrière de travail ; 
pour écarter le péril il faut restreindre et empêcher 
les variations journalières de l'évaluateur commun. — Les 
grandes crises frappent l'imagination, attirent les regards, 
mais on oublie les pertes incalculables de chaque jour. 
Si le mètre devait avoir tantôt une longueur de 95 centi- 
mètres, et tantôt une longueur de 105 centimètres, sans 
qu'on pût prévoir ces changements, que deviendraient 
l'industrie et le commerce I La libre fabrication de la 
monnaie fiduciaire excitait pour cette raison la légi- 
time indignation de CobJen ; il ne pouvait comprendre 
qu'on abandonnât aux combinaisons de quelques négo- 
ciants la faculté d'allonger ou de raccourcir à volonté le 
yard de la valeur. Avec un numéraire métallique, ou des 
instruments monétaires qui ne puissent varier que dans la 
même proportion et avec la même régularité que les 
métaux précieux, chaque homme qui travaille dépend 
de sa propre habileté; avec une monnaie fiduciaire 
livrée aux combinaisons du lucre, et aux excitations de la 
spéculation, chacun ne dépend plus que de la prudence et 
de la solidité des Banques. 
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En exposant à des altérations fréquentes et soudaines 
la mesure de la Taleur, on commet une grave injustice ; 
on enlève à Tun, on donne à Tautre. Hais l'atteinte portée 
à la foi des conventions ne blesse pas seulement le senti- 
ment moral, elle porte le plus grave préjudice aux intérêts 
matériels de la société; elle remplace les efforts du labeur 
et les calculs de la prévoyance par les hasards d'un jeu 
véritable. On ne sauraitjamais prévoirce que peut produire 
en présence d'une monnaie fiduciaire largement développée 
une diminution de confiance, une mauvaise récolte, une 
nécessité quelconque d'exportation métallique. Cette pers- 
pective décourage les entreprises sérieuses, trouble les 
mouvements du prix des choses; elle sème l'iniquité et la 
confusion. Le négociant dont nous parlions toutà-l'heure, 
qui aura présenté de bonnes lettres de change à l'escompte, 
verra déjouer les combinaisons le mieux conçues, s'il se 
trouve, à l'échéance, forcé de vendre avec 1 0^ 20 et 30 p. cent 
de perte, à moins que de payer une nouvelle avance sur le 
taux de 8, 40 et 42 p. cent^ comme on Ta vu en Angleterre, 
ou de 24, 30 et 36 p. cent, comme on l'a vu en Amérique. 

Nous admettons encore qu'il paie à l'échéance dans ces 
conditions terribles, et qu'il mette ainsi la Banque à même 
de satisfaire aux demandes de remboursement, pourvu 
qu'elle ait prudemment échelonné les rentrées du porte^ 
feuille; mais s'il ne peut pas payer, ou si tout en présentant 
un gage suffisant, il ajourne la réalisation? Eh bien, 
dira-t-on encore, la garantie est solide, la lettre de change 
sera payée plus lard, le mal n'est pas grand. 

Le mal est énorme au contraire, car la Banque devra, 
si ses clients ne la paient pas, ajourner l'échange des billets 
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coDtre espèces. Là se trouve la pierre d'achoppement de la 
garantie offerte par les good bills, et surtout de la garantie 
donnée au monajage par les titres de rente ou parle sol. A 
quel prii parviendrait-on à réaliser sous la pression d'une 
panique, une masse d'inscriptions ou de tçrres jetées sur 
le marché? On ne pourrait les vendre qu'avec des pertes 
telles qu'on ne consentirait pas à les subir et qu'on retar- 
derait le paiement. Voilà où conduit la doctrine complai- 
sante qui essaie de mettre sur la même ligne la conver- 
tibilité immédiate des billets en espèces, et les garanties 
basées sur des valeurs, même fort solides, mais qu'il 
faudrait vendre pour maintenir la convertibilité future. 
Autre chose est la certitude de ne rien perdre, au bout 
d'un certain temps, autre chose la certitude qu'il faut 
maintenir quant à la faculté instantanée de l'échange des 
billets contre espèces. Il ne suffit pas de savoir que les 
billets seront payés un jour, il faut qu'ils puissent l'être 
immédiatement. Cette condition essentielle, c'est l'âme de 
la monnaie de papier; elle en entraîne aussi, la mort, 
quand elle vient à manquer ou qu'on craint de la voir 
disparaître. 

L'obligation de convertir les billets en espèces, les main- 
tient au pair de l'or, dans les limites du pays, c'est vrai ; 
mais c'est aussi cette obligation qui entraîne les contrac- 
tions violentes du marché où domine la monnaie fidu* 
ciaire. Nous avons déjà expliqué comment la dépense de 
chaque somme d'or, pribo sur la réserve, devait entraîner 
avecelle le rétrait des billets dans la proportion au multiple 
qui a déterminé la quotité de l'émission. Ce n'est pas tout, 
comme le fait remarquer avec tant de force H. Walker : 
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lorsqu'un billet est converti en or, la monnaie continue 
d'exister, mais lorsqu'il est reçu en paiement par la Banque, 
il est comme annulé; il se trouve retiré de la circulation, 
et le médium des échanges est diminué d'autant. Au con- 
traire les dettes qui se soldent en numéraire restituent les 
espèces. 

La circulation métallique résiste à toute pression, au- 
cune portion ne disparait; si cette circulation se trouve 
relativement diminuée, elle attire le complément nécessaire 
par l'augmentation de la demande qui élève le prix de l'or 
et de l'argent. Ceux-ci redoutent aussi peu les atteintes de 
la panique que les ravages de l'incendie. Rien ne les 
empêche de conserver pleinement, en tout temps, la force 
de libération qu'ils possèdent. 

Les billets de banque au contraire, et c'est pour cela 
que Sismondi les comparait aux canons de bois peint des 
Chinois, ne résistent point au danger ; ils ne peuvent que 
s'âiïaisser rapidement quand l'or manque pour les soutenir. 

Dès qu^, pour une cause quelconque^ on vient réclamer 
plus vivement les espèces en échange, les Banques bien 
conduites font leur devoir : elles restreignent subitement 
les avances, elles essaient de retenir les billets au lieu de 
les prodiguer comme dans des temps calmes, où les facili- 
tés existantes du crédit amènent une expansion plus ou 
moins large. Sans doute les affaires doivent osciller, tantôt 
s'accroître et tantôt se restreindre, c'est une preuve d'acti- 
vité commerciale; mais il faut qu'elles suivent une impul- 
sion naturelle. Alors la monnaie demandée afflue sous la 
forme la plus solide, et la position ne présente aucun 
danger. Trop souvent U fabrication facile des billets de 
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banque excite un mouvement fébrile; comme tout stimulant 
artificiel, elle provoque des besoins qui renaissent sans 
cesse, que rien ne peut assouvir. Si une pareille 
faute a été commise, on en porte lourdement la peine ; 
la circulation fiduciaire se resserre rapidement. Autant 
elles essayaient de Talimenter auparavant, autant les ban- 
ques s'appliquent à la contenir; mais elles .se heurtent 
contre un triste dilemme : en restreignant les crédits, elles 
ruinent leurs propres débiteurs, qui seront hors d*état de 
les rembourser. Il faut alors choisir entre le désastre des 
commerçants et la suspension des paiements en espèces : 
Ton tombe dans Vahime an papier-monnaie. 

On nous accusera de trop assombrir le tableau: il n*est 
que la reproduction fidèle de ce que Texpérience a plus 
d*une fois traduit en terrible réalité. Il faut donc fortifier la 
monnaie fiduciaire par une quantité suffisante de métal , ou 
bien y renoncer. M. John Laing, qui comprend tous les avan- 
tages du crédit, et qui ne pousse pas, pomme M. Walker, la 
rigueur jusqu*à la suppression absolue de tout billet autre 
qu'un véritable warrant métallique^ déclare sans hésiter 
qu'il vaudrait mieux renoncer aux billets de banque, que de 
compromettre Timmense avantage de posséder les métaux 
précieux comme mesure commune des valeurs (4); nous 
ajouterons, comme régulateurs du marché par les indica- 
tions du change. 

On peut concilier l'intérêt de la stabilité monétaire 
(steadiness in value), avec celui du maintien d'une quotité 
restreinte de la monnaie fiduciaire, qui devra toujours se 

(1) Theory of Businea», 157. 
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conformer dans ses mou?einents à ceux d*uD ouméraire 
purement métallique. 

Deux solutions ont été proposées » elles diffèrent beau- 
coup plus comme forme extérieure, que comme résultat pra- 
tique et se combattent souvent sans se rendre mutuellement 
justice : c*est la solution que donne le banhing prin- 
ciple^ et celle qu*a fait admettre le currency-principle, 

Tooke, Newmarch, Wilson, et surtout Macleod deman- 
dent une forte réserve métallique, et en déterminent même 
la somme pour l'Angleterre ; ils mettent le levier de Tes- 
compte en œuvre dès qu'il s'agit de la maintenir. Mac- 
leod va jusqu'à placer, pour le monde de la production et 
du commerce, le principe de la hausse énergique de l'es- 
compte au niveau de la loi admirable de Newton. On ne 
lui reprochera pas de marchander l'éloge à un procédé si 
vivement critiqué par les partisans de la liberté d'émission 
de ce côté du détroit. 

Pour empêcher les contractions spasmodiques qu'en- 
traîne sur le marché monétaire une expansion trop facile, 
Tooke et Newmarch demandent qu'on fixe un minimum 
au-dessous duquel ne pourrait point descendre le taux 
d'escompte de la Banque de Londres. Quant aux élé- 
vations de ce taux, c'est le cours du change étranger 
qui devrait les mesurer. 

Lord Overstone, sir Robert Peel, Cohden, Ward Norman, 
le colonel Torrens, Gladstone, Goscheo, et nombre d'autres 
hommes d'Etat et financiers éminents ont fait consacrer et 
maintiennent le currency-system^ qui par un procédé in- 
verse aboutit à des conséquences pareilles. Il limite le nom- 
bre des billets à émettre^ par-dessus lagarantie métallique 
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correspondante; le chiffre a été calculé sur la base la plus 
réduite à laquelle soit descendue depuis le commencement 
du siècle la différence entre la réserve métallique et les 
billets en circulation. 

Ce n*est pas le moment de juger ces systèmes : qu*il 
oous suffise de dire que tous les deux ont pour but de for- 
tifier ce que nous avons appelé le titre métallique de la 
monnaie fiduciaire. Plus ce titre sera élevé et moins on devra 
craindre les crises provoquées par la situation du marché mo- 
nétaire. Direqu*il n'y aura plus de crises, ce serait commettre 
une grave erreur, car les entraînements des spéculations 
hasardées et les chances du commerce peuvent les amener 
même sur les marchés qui n'admettent que le numéraire 
métallique, ou la représentation par du papier d'un dépôt 
d'or ou d'argent. Mais il y en aura moins, et ce qui échap- 
pera à tout péril, c'est la mesure de la valeur. 

Les deux écoles se rencontrent sur le même terrain,en in- 
voquant toutes les deux la même influem^ salutaire. Néan- 
moins le currency-principle l'emporte en netteté et en déci- 
sion ; il distingue, comme le font Gladstone et AmasaWal- 
ker, comme nous avons essayé de l'établir nous-même (4), 
l'office de la Banque, qui doit rester libre, de l'office de Té- 
mission qui réclame une règle sévère et qui tend à l'unité. 
Comment des banques multiples d'émission pourraient-elles 
sauvegarder hqualitéde la monnaie fiduciaire, sans obéir 
simultanément aux avertissements donnés par le change ? 
C'est un des motifs que sir Robert Peel a vigoureusement 

(1) V. dans notre volume la Banque d'Angleterre et les Banques 
dEeosse, le chapitre intitulé : Débats sur la Banque de France^ 
et celui consacré à la crise financière de l'Angleterre. 
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mis eo relief quand il s'est prononcé pour Tunité d^émis- 
sion. ^'est-il pas à craindre, en effet, que lorsque la banque 
la plus puissante réduira rémission pour rappeler Tor, d'au- 
tres en profitent pour multiplier les billets? L'action soute- 
nue du change réclame ici Vunité, et nous sommes étonné 
que M. Juglar n'ait point tiré cette conclusion des tableaux 
qu'il a soigneusement réunis. 

Il n'y a qu'un moyen d'empêcher les crises monétaires, 
c'est de restreindre non pas la quotité de la monnaie 
fiduciaire^ car on pourra toujours émettre autant de 
billets qu'or le désirera contre un dépôt métallique, mais 
la fraction de cette monnaie qui ne repose pas sur le métal. 
Nous croyons avoir suffisamment établi qu'on perd peu à 
rapprocher cette limite, et qu'on risque beaucoup à la 
reculer. La réserve suffisante de Horsiey Palmer, la forte 
réserve de Tooke, la quotité fixe imposée par sir Robert Peel, 
tendent par des sentiers différents au même but. Il ne faut 
pas que l'expansion périlleuse de la monnaie fiduciaire com- 
promette le gage métallique qu'elle doit conserver, ou en af- 
faiblisse la composition solide, qui seule peut l'empêcher de 
disparaître f<ous le poids d'une animadversion générale et 
légitime; on doit toujours faire dominer le métal précieux, 
de manière à ce qu'il règle seul le mouvement de la cir- 
culation. 

Le change exerce ainsi l'action décisive qui lui appartient 
^ur le marché monétaire. Il agit non-seulement comme un 
frein pour l'émission de la monnaie fiduciaire, mais 
comme la pierre de touche à laquelle devra s'essayer le 
titre métallique des billets; il détermine et entretient 
l'équilibre nécessaire de la circulation de l'or et de l'argent. 
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Comme l*a si bien expliqué dans une déposition d'enquête 
M. Wegnelin : ^ L'act de 1844 ne restreint nullement la 
circulation des billets entre les mains du public, il oblige 
seulement ceux-ci, s'ils se multiplient, à reposer d'une ma- 
nière solide sur la sécurité métallique. » Il faut toujours 
par une raison plus importante encore que la sécurité de 
la circulation — la nécessité de maintenir invariable la 
mesure de la valeur — que l'or et l'argent conservent la pré- 
dominance matérielle, soit qu'ils circulent comme numé- 
raire, soit qu'ils revêtent la forme de billets de banque qui 
les représentent. Faut-il que l'excédant des, billets sur le 
métal déposé soit fixe ou mobile ? La question est grave 
et cependant elle n'est que secondaire, pourvu que l'on 
comprenne et que l'on suive les enseignements du change, 
pourvu qu'on veille avec un soin jaloux sur la com- 
position métallique de la monnaie fiduciaire. 

Le point capital, on ne saurait trop le répéter avec sir 
Robert Peel, ce n'est pas la quantité des instruments de la 
circulation qui viendra toujours se mettre en équilibre avec 
les besoins, mais la qualité de ces instruments. Plus la 
portion non couverte par le métal diminue, et moins on 
est exposé à voir affaiblir dans les moments difficiles la 
réserve indispensable. Pour la conserver en dominant les 
temps contraires^ au lieu de s'abandonner à l'illusion qui 
multiplie les instruments de la monnaie fiduciaire il faut 
user résolument du levier de l'escompte, dirigé par les 
variations du change. Les plaintes de ceux qui accusent 
les fluctuations de l'intérêt de troubler leurs calculs et de 
détruire leurs prévisions, s'arrêtent au résultat quand il 
faudrait remonter à la cause première du mal. En effet, 
ces fluctuations sont d'autant plus considérables, que la 

18 
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proportion de métal que représente rémission fiduciaire, 
est moins forle. Les Banques gagnent à cette diminution 
de la réserve, elles gagnent encore sur le taux de l'es- 
compte, au moment de la détresse générale, mais le com- 
merce et rindustrie, surexcités d*abord par l'abondance des 
avances, subissent une perte énorme, qui contraste avec 
les bénéfices accrus des Banques. Nous ne saurions trop le 
répéter, pour éviter ces secousses et ces mécomptes, il 
faut se garder d'affaiblir le titre métallique delà monnaie 
fiduciaire. Comme on éprouve les armes à feu et les 
chaudières pour les empêcher d'éclater, il faut éprouver 
Toutil des transactions ; le péril qu'entraîne une mauvaise 
fabrication n'est pas moins grave ici. On ne saurait s*en 
rapporter au simple contrôle de l'acheteur, et la raison 
d'économie se trouve entièrement subordonnée au service 
que rend l'instrument employé; cet instrument coûte tou- 
jours trop cher, quand il est impropre à la fonction qu'il 
doit remplir. 

Si la monnaie fiduciaire diminue la stabilité de la mesure 
de la valeur, si elle ne conserve pas fidèlement le gage assuré 
9e la tradition future des produits, et de la libération des 
engagements ; si au lieu de préciser le sens des conventions, 
la monnaie fiduciaire le trouble en faisant brusquement 
monter ou descendre les plateaux de la balance au profit 
injuste de l'un des contractants; si elle devient la cause 
première des oscillations violentes du marché et de l'in- 
certitude des opérations, elle cesse de remplir la fonction 
assignée à la monnaie dans l'ordre économique, elle usurpe 

• 

un titre et une position qui ne lui appartiennent pas. Rien 
de plus nécessaire que de rétablir une pleine garantie 
^ui seule peut empêcher la fatale influence exercée non- 
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seulemeDt sur ceux qui lient des rapports avec les ma- 
nufactures do billets de banque, mais encore sur ceux 
qui y demeurent complètement étrangers; autrement l'en- 
semble des relations sociales se trouve compromis. 

Le rôle des instruments de la circulation est de four- 
nir le gage assuré des échanges et de préserver autant 
que possible de toute atteinte Tévaluateur commun ; le 
rôle des instruments du crédit est d'économiser l'emploi 
des instruments de la circulation, sur lesqueU repose une 
construction brillante, mais d'autant plus fragile qu'ello 
prend des proportions plus considérables par rapport à la 
base. Plus haut l'édifice s'élève, et plus il faut se garder 
d'en affaiblir les fondations, car si celles-ci cèdent sous le 
poids qu'elles doivent supporter, tout s'écroule. Demandez 
aux architectes s'il est d'une bonne économie de réaliser 
une épargne mesquine sur les pierres angulaires du bâ- 
timent? 

Qu'on ne nous parle ni du bénéfice que promet- 
tent les banques d'émission, ni de l'éducation du crédit 
qu'elles propagent. Singulier bénéfice que celui qui peut 
grandir en raison même de la détresse générale, singu- 
lière éducation que celle qui risque de pervertir le 
sens droit des populations, et de faire attribuer à la fic- 
tion du papier-monnaie le pouvoir légitime de la monnaie 
métallique. Inde mali labes; c'est parce que l'on se mé- 
prend sur le rôle de Tinstrument fiduciaire que nous 
voyons surgir chaque jour des projets naïvement auda- 
cieux de papier hypothécaire et de banques destinées à 
courber le rameau d'or du crédit, de manière à le mettre 
gratuitement à la portée de tous. La véritable éducation 
du pays en cette matière se fera promptement, quand on 
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aura nettement séparé l'idée de Toffice que doit remplir 
la banque de Tidée de rémission de billets qui ne repose- 
raient point sur un équivalent métallique. Alors le crédit 
sérieux pourra se ramifier à Taide de banques de dépôt 
à fonds réunis (joint stock-^banks) comme celles qui 
font la richesse de l'Angleterre, et qui assurent les divi- 
dendes les plus élevés à leurs actionnaires, sans se trans- 
former en manufactures de billets de banque. Leur intérêt 
est toujours d'accord avec celui du public; elles n'em- 
ploient que le capital réalisé, elles ne se servent que de 
numéraire métallique ou de billets qui en sont l'équi- 
valent et qui leur reviennent au même prix; elles n'ont 
point recours aux systèmes décevants qui consistent à pro- 
curer une monnaie factice, menacée de s'évaporer au 
moment même où l'on a le plus besoin de l'intervention 
active de la monnaie courante. Les Américains, instruits 
par une rude expérience, commencent à condamner te 
régime fatal : le livre de M. Amasa Walker (1) en est la 
preuve. Il a si bien déchiré les voiles trompeurs, il a si 
bien fait ressortir ce qu'il dénonce comme un vaste système 
d'insidieuse supercherie {swindling), qu'on ne risque 
guère de le voir^rétabiir. 

L'office véritabledes banques est de recueillir les capitaux 
et d'en activer l'usage productif, démultiplier les échanges 
en facilitant le règlement des comptes, d'économiser sur 
l'emploi de la monnaie en dispensant de s'en servir; cet 
office a une importance qu'on n'apprécie point assez, 
parce qu'on est ébloui par les facilités séduisantes de 
l'émission. Ceux qui réclament une prétendue liberté des 

(1) The Science of Wealth. 
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banques, pour ouvrir à tous la faculté de battre monnaie 
fiduciaire, négligent de faire ressortir les avantages décisifs 
des banques de dépôt ; ils font comme le chien de la fable, 
ils lâchent la proie pour Tombre. Ils rendent un mauvais 
service à la cause du crédit qu*ils prétendent défendre, car 
le crédit relie le présent à l'avenir; une monnaie stable et 
Gdèle est la condition première de toute entreprise qui de- 
passe le cercle restreint des transactions journalières, et 
qui doit compter avec le temps. 

Quand on achète ou qu'on s'engage, on promet de la 
monnaie ; faute d'exécution du contrat on est condamné à 
se libérer en monnaie; quand on vend ou qu'on stipule, 
c'est la monnaie qu'on acquiert le droit de toucher. 
Sans doute si l'on pénètre au fond de ces transactions, 
elles aboutissent toujours à un échange de produits contre 
produits, de services contre services ; mais tout est traduit 
en valeurs identiques, au moyen de la mesure commune de 
la monnaie. Celle-ci donne et conserve le pouvoir d'acquc- 
rir ce que l'on veut, où l'on veut, commeon veut, en domi- 
nant en quelque sorte le temps et l'espace. Quand on 
aborde ce terrain, la pensée s'élève, la perspective s'étend ; 
au lieu de se trouver en présence d'un intérêt individuel 
ou d'un marché locale on embrasse du regard le monde 
entier; on voit comment s'établit et se maintient l'équilibre 
du marché universel. Ce n'est qu'ainsi qu'on peut se rendre 
compte du rôle dominant que remplit la. marchandise inter- 
médiaire, à laquelle se rapportent toutes les autres mar- 
chandises, la monnaie. 

Nous ne sommes pas de ceux qui méconnaissent 
la portée de la puissance libératoire dont chaque pays 
dote une monnaie particulière ; bien que cette puissance 
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expire à la frontière , elle régularise et géoératise l'em- 
ploi de disques métalliques d'uo titre et d'un poids 
déterminé, en faisant circuler du numéraire, au lieu de se 
borner à faire frapper une espèce de médailles ; la qualiti 
locale acquise à une fraction des réserves métalliques, ré- 
pandues dans le monde, réagit sur l'ensemble. Rien de plus 
facile et de plus libre, en effet, que la transformation do 
Tor, simple marchandise, en monnaie d'or, et réciproque- 
ment. C'est ainsi que le change, en organisant une vendi- 
tion régulière d'argent de place en place, établit partout 
une correspondance exacte des prix ; c'est ainsi que le 
mouvement monétaire une fois né sur n'importe quel 
point se propage au loin. Grâce aux métaux précieux, les 
intérêts matériels du monde entier se trouvent reliés par 
une chaîne solide dont il faut soigneusement garder les 
anneaux ; voudrait-on protester contre celte solidarité, ou 
renoncer à l'estimation exacte des produits et des services? 

Le cours régulier du change entretient celte admirable 
harmonie ; qu'on se garde de la troubler par des artifices 
funestes, qu'on ne croie point enrichir certains Etats en 
renvoyant sur d'autres marchés une partie des métaux pré- 
cieux auxquels se substituerait la monnaie fiduciaire. On 
tombe là dans une singulière illusion, car si les autres 
pays en font autant, tout se sera borné à un jeu puéril et 
périlleux; on aura fait baisser la valeur des instruments 
de la circulation et fait varier les prix au risque de porter 
le trouble dans les conventions^ mais personne ne sera plus 
riche : la dénomination monétaire aura changé, la valeur 
utile des choses sera demeurée la même. 

Loin d'étendre ainsi l'action du crédit» on la restreint, 
on ne donne qu'une base étroite à une construction éle* 
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vée aujourd'hui à perte de vue. Tous les instruments de 
crédit, tous les procédés de finance ont le métal précieux 
pour appui; les lettres de change, les billets à ordre, les 
mandats, les comptes-courants, les chèques, les virements, 
les compensations ne font qu'utiliser la monnaie d'une 
manière plus rapide et plus féconde. Hais, si dans le monde 
civilisé, l'ajustement et la compensation des dettes sont de 
puissants leviers pour le règlement de la plupart des opé- 
rations, c'est parce que la nature des délies se touve pré- 
cisée par l'exactitude de la mesure métallique. Les instru- 
ments du crédit ne remplacent point les instruments de la 
circulation, seulement ils permettent d'en réduirele nombre, 
ils en épargnent le transport matériel. Si les instruments de 
crédit ne sont pas constamment payés^ ils sont toujours 
payables en monnaie métallique ou en monnaie fiduciaire, 
facilement acceptée pourvu qu'elle marche exactement de 
pair avec le numéraire. Tout dépend de la solidité de l'ou- 
tillage monétaire ; plus on veut en faire l'économie dans 
l'usage journalier, et plus la moindre atteinte portée à la 
sûreté de ce véritable instrument de précision, se repercute 
en crises formidables. On essaie vainement d'user d'arti- 
fice : l'inexorable verdict que prononce chaque jour le 
cours du change condamne la fiction et rétablit les rapports 
vrais , que détermine le mouvement libre des métaux 
précieux sur le marché universel. 

Nous avons insisté longuement sur des queslions vitales 
pour le développement régulier de la richesse publique et 
pour la saine application des principes de justice et d'éga- 
lité qui doivent de plus en plus gouverner le monde. Que 
ceux qui prétendent sauvegarder l'intérêt populaire et les 
droits du travail le sachent bien ; rien n'est plus hostile à 
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ces intérêts qui nous tiennent vivement au cœur, rien n*est 
plus funeste que ce qu'on a nommé la liberté des banques, 
en concentrant la pensée sur la manufacture de la mon- 
naie fiduciaire; rien n*est plus utile que la liberté de 
ToiBce de banque proprement dit, tel que l'exercent les 
établissements de crédit destinés à réunir et à faire fruc- 
tifier les capitaux réels, fruit du travail et de l'épargne. 
Nous Tavouerons en terminant, nous ne craignons 
qu'une chose, c'est qu'on ne nous accuse d'avoir trop com- 
plètement démontré le danger de la monnaie fiduciaire, et de 
conduire ainsi à en faire demander la suppression entière. 
Nous comprenons qu'on demande l'application absolue de 
la thèse soutenue chez nous par M. Cernuschi, et en 
Amérique par M. Âmasa Waiker ; nous savons que ces 
conclusions rigoureuses plaisent à certains esprits qui 
s'abandonnent aux conséquences d'une déduction logique 
sans tenir compte des influences diverses qui peuvent les 
modifier. Mais l'absolu n'est pas de ce monde; sans nous 
exagérer les avantages de la portion de la monnaie fidu- 
ciaire non garantie par le métal, nous croyons qu'ils exis- 
tent, mais dans une mesure fort restreinte; nous croyons 
aussi qu'on risquerait de porter préjudice à la régularité 
des relations établies si l'on prétendait brusquer une 
solution radicale. Pourvu que les mouvements du marche 
monétaire soient toujours réglés par les réserves métal- 
liques, pourvu que la masse des instruments de la cir- 
culation se comporte comme s'ils étaient tous forgés 
en or et en argent, maintenons dans une proportion 
réduite par rapport à la garantie métallique correspon- 
dante, une certaine quantité de monnaie fiduciaire; elle 
ne troublera point les relations sociales. L'Angleterre a 



obtenu ce grand résultat; elle a traversé depuis Tact 
de 4844, et elle traversera encore des crises de crédit; 
mais celles-ci ne dureront point, car elle se trouve à 
Tabri de toute crise métallique, de toute altération dans 
la mesure commune des échanges. C*est une justice que 
les adversaires les plus décidés de l'œuvre de sir Robert 
Peel sont disposés à lui rendre. L'Angleterre a su préser- 
ver, et elle fortifiera de* plus on plus le titre métallique 
de la monnaie fiduciaire ; c'est le point fondamental. 

Nous avons invoqué l'influence permanente du change 
sur la constitution et les mouvements du marché moné- 
taire^ nous avons montré comment le change agit pour 
accroître la nécessité d'un titre métallique élevé, assuré à 
la monnaie fiduciaire, et cette action souveraine nous inspire 
assez de confiance pour que nous admettions dans une 
proportion réduite l'émission de billets de banque, dont une 
partie ne serait point garantie par les métaux précieux ; mais 
c'est à la condition formelle de ne jamais perdre de vue 
les indications du change. Autrement le risque couru et les 
désastres périodiques, dépasseraient et absorberaient promp* 
tement l'avantage d'une faible économie. Qu'on puisse se 
servir de l'outil fiduciaire k coté de l'outil métallique, nous 
l'admettons, pourvu que cette adjonction ne compromette en 
rien la mission que remplit la monnaie à l'égard de la régu- 
larité, de la sécurité et de la sincérité des relations établies 
entre tes membres divers de la grande famille humaine. La 
cote du change conduit à ce résultat utile, elle permet en 
éclairant la marche des banques, de conserver à rémission 
fiduciaire la garantie solide du métal, en n'autorisant une 
dérogation à ce principe fondamental que pour une quotité 
définie, déterminée paj* une longue expérience. 
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Aujourd'hui que la richesse mobilière et Tesprit de spé- 
culation ont pris un large essor, chacun en ouvrant son 
journal consulte les longues colonnes où s'étale le cours 
des emprunts publics, des actions, des obligation*:, des 
titres de toute nature, qui constituent une portion consi- 
dérable de la fortune d'un grand nombre de familles. 
C'est là un intérêt privé, dont l'importance s'accroît cons- 
tamment. Pouvons-nous espérer que la signification qui 
appartient au cours du change et qui se rattache intime- 
ment à l'intérêt général de l'Etat, et à l'intérêt particulier 
de chaque citoyen, une fois mieux comprise, fera aussi 
porter les yeux sur la place modeste et d'ordinaire dédai- 
gnée, qu'occupe la cote des changes étrangers (1)? 

En terminant ce long travail, nous devons remercier 
encore une fois M. Goschen du service qu'il a rendu ; la 
théorie des changes étrangers fait autant honneur à 
ses études d'économiste, qu'à son expérience d'homme 
d'affaires. Quant à notre pensée, nous avons essayé de la 
rendre conforme à celle de M. Goschen ; sur presque tous 
les points nos convictions sont communes, et il nous est 
permis d'espérer qu'il confirmera de son autorité le prin- 
cipe, dans lequel se résume notre manière d'envisager 
l'influence du change sur le marihé monétaire : il faut 
fortifier et préserver de toute atteinte le titre métal- 
lique de la monnaie fiduciaire. 

(1) Le prix de For tient la place d'honneur dans le Money- 
Market de la Cité de Londres. Tout lecteur d'un journal anglais 
consulte ce degré du thermomètre des affaires, et chaque négociant 
agit en conséquence. 
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Ce travail sur les métaux précieux et la circulation fidu- 
ciaire se divise en deux sections, dont la rédaction a été 
séparée par un long espace de temps. 

Trois ans se sont écoulés depuis que la première partie 
de ce travail a vu le jour (1). Après avoir étudié les prin- 
cipes généraux de la matière, nous nous proposions de 
passer en revue des publications importantes récemment 
consacrées au même sujet; nous n'avions encore fait porter 
Texamen que sur Texcellent ouvrage de M. Emile de Là- 
VELETE : le Marché monétaire et ses crises depuis cinquante 
anSi et il nous restait à compléter les observations que sug- 
gère ce livre, aussi bien pensé que bien écrit. D'autres tra-» 
vaux attiraient aussi notre attention, notamment /a Méca- 
nique de V Echange^ de M. Cernusghi; Us Métaux précieust 
au point de vue écorumique, de M. Roswag; les Etudes sur 

la circulation monétaire^ de M. Coullet, et la brochure de 

* 

M. Geter : Banken und Krisen, qui a été suivie d'un traité 
plus considérable du même auteur : Théorie und Praxis 

(1) Journal des Economistes^ novembre 1865. 
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des Zetiel^Bankwesens. Ces écrits ont aborde sous les aspects 
les plus divers le grand problème soumis aujourd'hui à une 
investigation soutenue. 

Dans l'intervalle, nombre d'autres productions remar- 
quables ont exploré le même terrain; il faut se borner, 
quoiqu'à regret, alors qu'il s'agit d'accomplir la tâche que 
nous nous étions tracée (1). Nous avons eu déjà occasion 
de parler de la Théorie des Changes étrangers^ de M. Gos- 
GHEir, membre du Parlement d'Angleterre et ancien ministre, 
dont un économiste habile, M. Léon Say, a enrichi nos 
bibliothèques, en accompagnant une traduction élégante et 
fidèle d'une Introduction riche en aperçus nouveaux (2). 
Nous avons aussi rendu justice au patient labeur de M. Ju- 
glar, sans admettre toutes les conclusions de son livre : Du 
Change et la liberté d* émission (3). 

La grande Enquête sur to circulation monétaire et fidu- 
ciaire a paru ; nous n'avons point la prétention de renfermer 
dans le cadre restreint du présent écrit l'étude de tant de 
dépositions faites, et de tant de documents réunis (4). Ce- 
pendant nous ne saurions passer sous silence l'opinion 
exprimée par un ancien ministre des finances, M. Hippolyte 
Passy, qui sait unir aux lumières de la théorie les enseigne- 

(1) Cest le motif pour lequel nous avons été forcé de laisser de 
côté les travaux de M. Victor Bonnet, dont nous partageons la plu- 
part des convictions, travaux qui lui ont conquis une réputation 
justement méritée. Nous en dirons autant du livre de M. Jules 
Lecesne. 

(2) V. plus haut (deuxième partie) Le Change. 

(3) Ibid. 

(i) V Enquête compte déjà 5 énormes volumes in-4*; elle doit 
renfermer un sixième volume, qui comprendra le rapport du com- 
missaire général et les conclusions de la commission. 
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mcDts d'uoe longue pratique des aiïaires, et dont la haute 
et calme raison inspire une confiance générale (i). Comme 
rapporteur de la section d'économie politique de l'Académie 
des sciences morales et politiques, M. Hippolyte Passy a eu 
également l'occasion de résumer ses idées sur la circulation 
fiduciaire (2) ; l'autorité légitime qui s'attache aux idées qu'il 
exprime nous détermine à lesvsîgnaler, en attendant que 
l'ensemble de Y Enquête forme la matière d'une étude spé- 
ciale. 

Enfin il est un livre, presque inconnu en France, mais 
qui a produit une vive sensation de l'autre côté de l'Océan. 
La science de ta richesse (3) de M. âhasa Walker, exprime 
un avis très-net et très-hostile à la circulation fiduciaire. 
Le talent de l'auteur et l'expérience acquise dans les crises 
traversées par les États-Unis donnent à ce travail une 
importance d'autant plus considérable que M. Amasa Walkee 
professe les doctrines les plus libérales en matière d'éco- 
nomie politique ; plein d'admiration pour le génie de Fré- 
déric Bastiat^ il a le mérite de tenir d'une main ferme le 
drapeau du free-trade, si souvent attaqué et méconnu dans 
la grande république américaine. La science de la richesse 
est une œuvre d'un mérite hors ligne; nous sommes heu- 

(1) Enquête. Déposition da 25 décembre 1865. 

(2) Rapport sur le concoars ouvert au sujet de la circulation 
fiduciaire (mars 1866) Journal des Economistes de juin 1866, 
p. 359, et Compte-Rendu de V Académie des sciences morales et 
politiques, 1866, 2* trimestre (t. LXXVl de la collection), p. 305. 

(3) The Science of Wealth, a manual of polilical economy 
embracing ihe laws of trade, curreucy and finance, by Amasa 
Walker, leclurèr of Public Economy in Âmhersl Collège-Boston, 
1'* édition 1866 ; 1 volame grand in-S*. Dans Tespace de deux 
années, cet ouvrage est parvenu à sa quatrième édition. 
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reux de la faire apprécier au moins en partie. Avant que le 
livre de M. Walker ne parût plusieurs des idées qu'il déve- 
loppe avaient été produites, dans lapremière section du 
travail (1), que nous venons de compléter. Nous devons nous 
féliciter de cette coïncidence : elle est de nature à fortiûer 
nos convictions. 

(1) Elle a été publiée , comme nous venons de Tindiquer, 
en 1865. 

L. W. 
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PREMIÈRE SECTION 



Ibit in immensos, ni proTideatis, abusas praeclani 
res nummaria. (BooiLnis, d» Monttii.) 



I 



Le métal précieux. — Le dépOt. — L'émission. — La mesure de la valeur. 

Les crises commerciales et monétaires provoquent natu- 
rellement Texamen des questions relatives à la circulation. 
Eu présence des désastres subis ou des difficultés éprou- 
vées, on se demande quelles sont les causes véritables du 
mal et on cherche le remède. Rien de plus utile que ces in- 

(i) Le marché monélaire et ses crises depuis cinquante ans, par 
M. Emile de Lavblkïb, professeur d'économie politique à rUaiversiié 
de Liège. 1 vol. iQ-8°. — Mécanique de l'échange, par M. iieuri Ckr- 
HuscHi. i vol. ia-8°. — Les métaux précieux considérés au point de 
vue écoiutmique, par M. G. Roswag, ingénieur des mines, i vol. in-é**. 
— Études sur la circulation, la banque et le crédit, par M. Goullet. 
1 vol. ia-S'^.—Banken und krisen, et Tlieorie und Praxis des Zettel- 
Bankwesens, par M. Gbïib. 

Ge travail a été d'abord présenté à l'Académie des sciences morales 
et politiques sous la forme d'un rapport verbal. En le rédigeant, 
nous y avons ajouté les considérations générales qui précédent Té- 
tude des ouvrages récemment publiés sur la question monétaire. 

i9 
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vestigations; elles doivent conduire à une appréciation plus 
exacte des données du problème, en dissipant la vaine fan- 
tasmagorie de recettes offertes comme infaillibles, et en 
écartant des préjugés d'autant plus tenaces qu'ils semblent 
fournir une solution plus commode. Quand les ressources 
diminuent et que les besoins augmentent, il faut que le ser- 
vice rendu soit mieux rémunéré ; si le capital devient plus 
rare, en présence d'entreprises engagées sur une plus large 
échelle, peut-on ne pas le payer cher? Personne n'oserait 
en disconvenir, lorsque le problème se présente sous cette 
forme élémentaire. iMais les réserves acquises, aussi bien 
que les demandes faites, se traduisent dans un langage spé- 
cial, qui facilite les relations, multiplie les rapports et féconde 
les résultats, mais qui risque aussi d'induire en erreur les 
hommes plus habitués à s'en tenir aux apparences qu'à scru- 
ter le fond des choses. Toutes les transactions se trc^veut 
appréciées en numéraire ; il sert de mesare commune aux 
valeurs offeites et désirées, et il traduit la puissance d'ac- 
quérir aussi bien que les ressources disponibles. L'argent» 
ce symbole du contrat véritable, apparaît seul sur le pre- 
mier plan ; on le rend donc responsable de tout, et l'on 
s'épuise en efforts plus ou moins subtils pour faire toujours 
correspondre Toffre à la demande. Le crédit n'aura-t-il 
point une puissance magique pour courber le rameau d'or 
d'or du capital et le mettre à la portée de tous, et le papier 
ne peut-il pas, au besoin, remplacer le numéraire? Toute- 
puissance du crédit et papier faisant office de monnaie, voici 
les deux éléments à l'aide desquels on fabrique la panacée 
universelle. On n'oublie qu'une chose, bien petite, en effet, 
c'est que le crédit ne crée point le capital, et qu^ plus le 
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crédit se développe, plus on a besoin d'asseoir la circula- 
tion sur la réalité du métal précieux et non sur la fiction fi- 
duciaire. Bien n'est beau que le vrai, a dit le poëte; rien 
n'est fort comme le vrai, peut-on ajouter quand on s'occupe 
des instruments d'échange. L'action des expédients destinés 
à faire profiter d'une économie apparente est fort limitée; 
du moment où l'on pèse sur ce ressort, il se brise. Tel est 
l'avis presque unanime des économistes dont l'autorité res- 
pectée s'impose à nos convictions, et des écrivains qui se 
sont spécialement occupés de cette matière : Adam Smith* 
et Thornton, lord King et Ricardo, Horner et Huskisson, 
Robert Peel et Gobden, J.-B. Say et Rossi, Rau et Roscher, 
Tooke et lord Overstone, Norman et Torrens, Wilson et 
Mac-CuUoch, Léon Faucher et Blanqui, Busch et Tellkampf, 
Nebenius et Hermann, Gallatin et Gondy-Raguet, Senior et 
Storcb, Hubner et Soëtbeer, Stuart Mill et Gherbuliez, pour 
ne citer que les noms de ceux qui se présentent les premiers 
sous notre plume, diffèrent par des nuances d'applicationt 
ils s'accordent quant au principe fondamental. 

Que l'on adopte le currency-prineiple ou le banking^ 
prinàple, que Ton considère l'émission des billets comme 
un élément de sécurité publique , qui réclame Yunité^ ou 
qu'on l'envisage comme une industrie livrée au régiaie de 
la concurrence; que l'on professe la théorie mécanique de 
Yaet de 1844, qui régit la Banque d'Angleterre, ou eelle 
qui s'abandonne avec plus de confiance à la prévoyance 
bumaine, et qui laisse à la direction de la Banque de France 
plus de latitude, il est un point sur lequel le terrain scienti- 
fique ne connaU guère de dissidence, c'est la limitation ioé* 
vitable de la somme des billets appelés à servir de médium 
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aux échanges, que cette limitation soit imposée par la loi 
d'une manière absolue, qu'elle dépende d'un rapport déter- 
miné du papier avec la réserve métallique, ou bien qu'elle 
résulte de la force seule des choses. Nous devons même le 
reconnaître , on rencontre parmi certains représentants de 
la liberté des banques les opinions les plus restrictives en 
matière de quotité de la circulation fiduciaire. Ceux-ci font 
un grief au principe de l'unité de ce qu'il amène une trop 
forte circulation de papier, tandis que la libre concurrence 
restreindrait cette circulation à la longue, en provoquant 
une défiance salutaire. Il est vrai que ce n'est pas à cet 
argument que font appel les prétendus novateurs, habiles à 
éblouir la foule par la promesse décevante du crédit illimité 
et de l'escompte k bon marché! 

La séduction est d'autant plus facile à exercer que les 
erreurs du système mercantile et les chimères de Law ont 
encore laissé dans les esprits des traces profondes. Con- 
fondre la richesse avec l'abondance du numéraire, n'est-ce 
point l'illusion commune contre laquelle on se heurte à 
chaque pas? S'il suffit de multiplier les espèces pour ac- 
croître les ressources productives, et si le papier remplace 
aisément les espèces, le syllogisme le plus simple conduit à 
une conclusion complaisamment acceptée : il suffit d'aug- 
menter la monnaie de papier pour parer à toutes les crises 
et satisfaire tous les besoins. 

On nous dira : C'est peine superflue que de s'attaquer au- 
jourd'hui à une méprise aussi grossière ; le bon sens et l'étude 
en ont depuis longtemps fait justice. Pas tant qu'on se l'ima- 
gine; à voir les merveilleux projets étalés chaque jour avec 
assurance, on doit reconnaître que la race des disciples de 
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Law et des adeptes du système mercantile D'est pas près 
de s'éteindre. Les économistes ont suffisamment réfuté ces 
erreurs, mais quelques-uns, entraînés par l'ardeur du débat, 
ont peut-être aussi contribué à faire naître dans les esprits 
une illusion en sens contraire. L'or était tout pour les par- 
tisans de la balance du commerce : Tor semble ne plus être 
rien pour certains de leurs adversaires; ils élimineraient 
volontiers le numéraire du catalogue de la richesse publi- 
que, en regardant comme une charge superflue la dépense 
qu'entraîne cet agent de la circulation. L'or, à leurs yeux, 
ne produit rien, il y a tout avantage à le remplacer par des 
instruments moins coûteux. 

Il n'eu est point ainsi : l'or est la machine merveilleuse 
qui aide à entretenir la communication des services entre 
les hommes, en assurant un prix légitime à chaque effort 
dépensé : la division du travail et le concours des forces, 
employées à distance , l'échange des denrées et des mar- 
chandises, l'appréciation et la rétribution instantanée du 
labeur et du produit , s'appliquent et se multiplient, grâce 
k cette machine qui rend le plus, en comparaison de ce 
qu'elle coûte, et qui contribue d'une manière énergique à 
maintenir la sécurité des transactions et l'équité des rap- 
ports. L'or n'est pas seulement l'agent actif de la circula- 
tion, il est la mesure fidèle de la valeur, mesure la moins 
variable et la plus sûre qu'on ait rencontrée dans les sociétés 
civilisées. C'est grâce à la monnaie que s'effectue l'estima- 
tion relative de chaque produit ; elle introduit la lumière et 
Téquilé dans les échanges, elle régularise la communication 
des marchandises, en servant de type uniforme et de com- 
mun dénominateur aux transactions du monde entier. 
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Les métaux précieux se divisent et se recomposent à vo- 
lonté, ils se cousenent sans s'altérer et se déplacent sans 
peine; leur nature intrinsèque est partout et toujours iden- 
tique, leur approvisionnement ne varie que dans une pro- 
portion restreinte, ils ont pour eux l*éclat et la durée, ils 
valent beaucoup sous un petit volume; faciles à manier et 
à transmettre, ils sont également accueillis dans les divers 
Etats. Ces qualités réunies ont déterminé la mission écono- 
mique qui leur est dévolue ; celle-ci ne saurait leur être dis- 
putée que par des produits qui présenteraient les mêmes 
qualités à un degré supérieur, et qui seraient ainsi revêtus 
d'une puissance d'acquisition à peu près égale. 

a L'invention de la monnaie, dit M. Michel Chevalier, a 
donné aux transactions un sens à Tabri de toute contesta- 
tion. Celui qui achète s'engage h donner, et celui qui vend 
s'oblige à recevoir une quantité déterminée d'or ou d'ar- 
gent... Voici ce qu'il faut voir dans toute opération de com- 
merce, dans toute vente : la livraison ou la promesse d'une 
certaine quantité de métal (1). >i 

Tout contrat aboutit à de l'or; nous exprimons nos obli- 
gations en numéraire. D'ingénieuses combinaisons servent 
à éviter le déplacement des espèces, à compenser les enga- 
gements, de manière que l'or et l'argent n'interviennent 
point matériellement à toutes les étapes de la circulation et 
que dans la plupart des transactions d'une grande impor- 
tance, ils ne figurent que comme appoint ; mais leur influence 
est toujours présente, c'est à eux que se rapporte constam- 
ment le règlement des échanges. Économiser l'emploi du 

(i) La Monnaie, p. 36i. 
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numéraire; voilà ce que Ton peut obtenir grâce aux insti- 
tutions de crédit; on diminue ainsi la masse des métaux 
nécessaires pour TofBce de la circulation. Mais l'économie 
des ressorts et la facilité du mouvemeut, qui augmentent 
Teffet produit par le mécanisme, le rendent plus précieux, 
au lieu de le supprimer. Autre chose est favoriser Faction 
du métal, autre chose le remplacer. Il ne s*agit pas, en ef- 
fet, d'une conception vague, mais d'une substance concrète, 
qui donne non pas le sentiment, mais la mesure de la valeur. 
Plus nous avançons et plus les rapports se multiplient 
entre les hommes : les conditions des échanges cessent 
d'être locales, elles éprouvent l'influence du marché univer- 
sel. Non-seulement le métal, appelé à régulariser les con- 
ventions, apparaît d'une manière éclatante, avec le carac- 
tère cosmopolite qui le distingue, mais le capital disponible 
suit la même loi : il se porte là où les conditions les plus 
favorables lui sont faites. Vargent et le capital, que l'on 
confond trop souvent entre eux, se présentent sous des 
formes distinctes : le capital, fruit du travail accompli, est 
destiné à vivifier la production qu'il alimente ; il se compose 
de denrées, de marchandises, d'instruments, d'approvision- 
nements de toute sorte, qui contribuent à l'entretien des 
hommes cemme au soutien de Tindustrie. L'argent lui sert 
à la fois de dénominateur et de levier; l'argent n'est pas la 
richesse elle-même, comme le supposait Técole mercantile, 
mais il en est l'utile et précieux instrument ; il fait partie 
du capital, il n'est pas tout le capital, tant s'en faut; il n'en 
constitue qu'une fraction, d'autant plus réduite que la masse 
de la production s'est accrue davantage. Le crédit ne crée 
point le capital, il en dirige simplement l'emploi, en le fai- 
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sant arriver entre les mains de ceux qui savent en faire 
Tusage le plus profitable. Les banques, en recueillant d'une 
part les réserves accumulées et en les offrant sous forme 
d'avances et d'escomptes, remplissent le rôle fécond d'in- 
termédiaires entre le capital et le travail : leur office est de 
faire fructifier tout le capital existant, qui leur arrive sous 
forme de dépôts. Ceux-ci empruntent Tapparence passagère, 
du numéraire, mais ils ne sont en réalité autre chose que 
les produits disponibles sur lesquels seront assises les en- 
treprises futures : les dépôts sont du capital réalisé- 

Les billets de banque sont aussi du capital, en tant qu'ils 
représentent l'or déposé, et qu'ils ne font que le remplacer 
dans la circulation. Mais on ne se borne pas à leur deman- 
der d'être l'ombre fidèle du numéraire; il ne suffit point 
qu'ils offrent une grande rapidité pour les comptes et une 
plus grande facilité pour le transport, ni qu'ils préviennent 
la perte provenant de l'usure des espèces, le frai; on veut 
qu'ils ajoutent une masse nouvelle à la masse déjà exis- 
tante d'agents de la circulation, qu'ils multiplient les signes 
monétaires, en suppléant à l'absence de la monnaie mé- 
tallique, signe et équivalent des produits dont elle amène 
réchange. Le papier est fabriqué à peu de frais, on peut 
donc en accroître aisément la quotité : il est plus élastique 
que le métal, il peut donc s'étendre k mesure que les besoins 
augmentent. 

Ici encore se reproduit la confusion vulgaire de Yargent 
et du capital; les besoins auxquels il s'agit de pourvoir sont 
de deux natures : ceux de la circulation, qui demande des 
instruments d'échange, ceux de l'industrie, qui demande 
des instruments de travail. On veut obtenir le pouvoir de 
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disposer d'une fraction da capital que l'argent peut acquérir, 
et, si Ton n'y réussit pas, on dit que l'argent manque; mais 
la quotité de l'argent est forcément limitée par l'usage au- 
quel il est appelé à servir, la quotité du capital ne connaît 
point de bornes. 

Admettons pour un moment les visées les plus ambi- 
tieuses des zélateurs de la monnaie de papier; elle ne pourra 
jamais, comme Ta suffisamment démontré Adam Smith, dé- 
passer, toutes choses égales d'ailleurs, la somme de numé- 
raire qui aurait fonctionné pour effectuer les échanges. Or, 
du moment oii Ton admet que les transactions du détail 
doivent s'accomplir avec des espèces, et que le rôle du pa- 
pier est de se substituer au numéraire dans les négociations 
entre commerçants, la limite est bientôt atteinte, et l'émis- 
sion fiduciaire ne répondra jamais aux appétits qui la pro- 
voquent. 

Que dirons-nous d'une émission qui devra se rattacher 
au métal par un lien solide, dont la condition absolue sera 
d'assurer invariablement l'échange facultatif des billets 
contre espèces, de manière à donner au papier la valeur de 
l'or lui-même? La mesure dans laquelle on peut procéder k 
une pareille émission est bien autrement restreinte. C'est 
le terrain sur lequel se placent ceux qui ne se résignent 
point à passer pour des empiriques ; tous ils proclament 
comme un principe reconnu la nécessité du remboursement, 
tous ils protestent contre le papier-monnaie. Ils sont donc 
tous de Vécole métallique. On peut différer sur les moyens 
d'atteindre le but, on ne diffère point sur le but lui-même. 

La nature et l'importance des opérations déterminent 
dans chaque pays la somme des instruments d'échange, et 
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celle-ci De saurait être qu'eu partie représentée par du pa- 
pi0r; du moment où cette vérité est proclamée, les limites 
dans lesquelles la circulation fiduciaire peut s'étendre sans 
péril ne sauraient être incertaines, surtout alors que l'on 
ne perd pas de vue la double qualité de moyeu d'échange 
{médium of exchange) et de mesure de la valeur (standard 
of value) que la monnaie doit retenir. 

L'idée erronée que, pour multiplier le capital, il n'y a 
qu'à multiplier le numéraire, se trouve au fond de toutes les 
. réclamations faites, de tous les plans produits. Ceux qui 
disent : le numéraire manque, concluent qu'il faut en faire 
avec du papier ; ils sont dupes d'une métaphore. Parce que 
l'argent, qui a une valeur intrinsèque et échangeable, sert de 
mesure au capital, celui-ci est qualifié d'argent^ en vertu 
d^une habitude de langage. L'argent donne le pouvoir de . 
disposer du capital, mais il ne se confond pas avec lui, à 
moins que ce ne soit pour une fraction, en qualité de mar- 
chandise qui trouve un placement sur le marché général 
du monde. Le papier, qui sert de représentant actif à une 
quotité égale de métal déposé, ne modifie en rien la posi- 
tion des choses : il en est autrement du papier qui ne cor- 
respond point à cette quotité. Il constitue une espérance et 
non une réalité, il n'est pas le fruit du travail, limité par les 
forces de la production, mais le résultat d'une combinaison 
artificielle, subordonnée à la volonté et à la prudence de 
ceux qui y ont recours. On Texalte comme un moyen ingé* 
nieux de substituer à un instrument coûteux, qui est le mé- 
tal, un instrument qui n'exige presque aucun sacrifice; mais 
de là vient justement la faiblesse et la fragilité du numéraire 
fictif. Le papier chasse Tor, il ne rend de service que dans 



— 299 — 

la proportion où il permet ii celui-ci de s'échanger contre 
le capital actif; celte proportion se rencontre dans la quo- 
tité du métal expulsé. Si le papier est plus maniable et plus 
rapide dans les évolutions que lui Imprime le mouvement 
des échanges, il ne doit même pas égaler la somme du mé- 
tal qu'il remplace ; d'un autre côté, la condition absolue du 
remboursement facultatif en espèces, que personne n'en- 
tend contester, nécessite des réserves métalliques dont l'im- 
portance est calculée de manière à correspondre à toutes 
les éventualités. C'est seulement lorsque cette condition se 
trouve rigoureusement remplie, que la circulation mixte, 
composée de papier et d'or, peut se comporter comme la 
circulation métallique. Nous n'entrerons pas^ pour le mo- 
ment, dans l'examen de la question jusqu'à quel p.oint l'al- 
liage du papier au métal produit un bénéfice sérieux, alors 
même qu'il n'expose pas la circulation à de graves échecs. 
Nous nous bornerons à l'étude de la circulation fiduciaire 
et des conditions dont elle exige l'accomplissement. 

Le bénéfice annoncé consiste simplement dans l'écono- 
mie du métal, qui peut être échangé sur les marchés exté- 
rieurs contre du capital actif, au lieu de continuer à ser- 
vir comme instrument de la circulation. Disons-le encore, 
au risque de nous répéter : la somme du numéraire, es- 
sentiellement limitée, ne peut être qu'en partie remplacée 
par du papier. Vouloir étendre celui-ci au delà de la somme 
de l'or dont il permet de se passer est chose impossible, et 
l'on doit contenir l'émission de manière à conserver la ré- 
serve métallique, sur laquelle repose la sincérité et la soli- 
dité des engagements contractés. 

Les développements sur lesquels nous avons cru devoir 
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insister n'ont qu'un but, celui de montrer combien est for^ 
cément restreinte Taction de la monnaie de papier, dans 
Thypothèse la plus favorable, et quelle est la différence ra- 
dicale qui la sépare de l'action du capital productif, mis en 
mouYcment par les agents de la circulation. Le billet de 
banque, comme la monnaie métallique, n'est que Tinslru- 
ment à l'aide duquel la disposition des produits existants 
passe de l'un à l'autre ; ceux-ci constituent le fond même de 
la richesse. Si la monnaie n'existait pas, des phénomènes 
analogues s'accompliraient, mais avec lenteur, sous une 
forme lourde et incommode, qui générait singulièrement le 
développement du travail et qui en restreindrait le résultat : 
V économie monétaire.consiii\xe un progrès immense sur IV- 
conomie naturelle^ elle rend les capitaux plus productifs et, 
par conséquent, elle aide à en augmenter la masse. Ce sont 
ces capitaux, mis en mouvement par le numéraire, qui en 
dernière analyse se trouvent fécondés par le travail humain. 
Le vulgaire imagine, en voyant les espèces passer de main 
en main, que le mode d'emploi importe peu pourvu que 
Targent reste dans le pays. Cependant Targent n'est que le 
véhicule des objets utilisés, la question importante est tou- 
jours de savoir comment ceux-ci Tout été et avec quel ré- 
sultat. 

Ce sont les banques de dépôt qui jouent le grand rôle, et 
non pas les banques de circulation, ou, pour nous exprimer 
d'une manière plus exacte, disons que la fonction véritable 
des banques est de réunir les ressources acquises, afin d'en 
activer l'emploi le plus fructueux ; elle l'emporte singuliè- 
rement sur la fonction accidentelle de l'émission des bil- 
lets, dont on exagère d'habitude les résultats. Les dépôts 
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sont du capital disponible , ils proviennent d'opérations 
achevées et fournissent la substance même des travaux in- 
dustriels; ils empruntent d'une manière tout à fait transi- 
toire la forme monétaire qui en mesure l'importance. Quand 
on dit : les banques possèdent en Angleterre 320 millions 
de livres de dépôis, ce n'est point de 8 milliards de francs 
eu espèces qu'il s'agit, mais bien de l'accumulation d'une 
valeur de 8 milliards en denrées, instrumeuts, approvi- 
sionnements^ marchandises de toute nature, dont ces ban- 
ques ont le soin de diriger temporairement Tusage. Là se 
trouve le t;^n/a6/^ caj^i/a/ disponible àe la société, bien plus 
que dans la monnaie métallique ou fiduciaire destinée à 
lui servir de véhicule. Les banques de dépôt réduisent 
singulièrement le besoin de la monnaie en mettant en 
œuvre le fécond élément des virements et des compensa- 
tions, du compte courant et des chèques. On réalise plus 
d'affaires en remuant moins de numéraire sans altérer en 
rien la solidité et la fixité de celui-ci. 

Vémission des billets doit se résigner à un rôle secon- 
daire ; tandis que les dépôts ouvrent à l'action des banques 
un champ à peu près illimité, la création des billets faisant 
office de monnaie, et destinée uniquement à régler les opé- 
rations du comptant, ne peut se mouvoir que dans d'étroites 
limites; elle obéit à un autre principe. L'illustre chance- 
lier de l'Échiquier, M. Gladstone, nous écrivait, il y a un 
an, que la distinction entre l'office de la banque et la fonc- 
tion de l'émission était à la fois saine et vitale^ et il ajou- 
joutait (lettre du 24 décembre 1864) : « Durant la dernière 
crise, le gouvernement de la Banque d'Angleterre a été 
courageusement et sagement dirigé, et les principes essen- 
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tiels du statut (1) peuvent être regardés comme ayant gagné 
en vigueur par Teffet de notre récente expérience. » Celte 
opinion émanée de si haut ne s'accorde guère avec le sin- 
gulier tableau que nous voyons tracer souvent du discrédit 
dans lequel serait tombée en Angleterre Tœuvre de sir 
Robert Peel. 

Ce dernier l'avait bien compris : ce qui importe avant 
tout, c'est la qualité et non la quantité des billets de ban- 
que. Celle-ci diminue depuis vingt ans et diminuera sans 
doute encore de l'autre côté du détroit. Dans Torigine, il 
s'agissait de dégager une portion du métal employé à la cir- 
culation ; le billet avait alors une importance qui décline, à 
mesure que cette œuvre se trouvant accomplie il devient de 
plus en plus essentiel d'agglomérer les dépôts. M. Prince- 
Smith, un libre échangiste de vieille date^ l'explique fort 
bien dans un remarquable travail récemment publié (S) ; qui 
peut fournir les capitaux à ceux qui en ont besoin et qui ne 
les possèdent pas? Ceux qui les possèdent et qui n'eu font 
pas un usage immédiat. Les banques remplissent Toffice 
d'intermédiaires entre le capital et le travail : leur princi- 
pale utilité consiste dans la puissance qu'elles développent 
pour attirer les dépôts et dans l'art avec lequel elles distri- 
buent l'usage de ceux-ci. Tel est le grand côté de la ques- 
tion du crédit. Quand on se pénètre de cette vérité fonda- 
mentale, ou fait promptement justice des attaques dirigées 



(i) VÀct de 1844, qui consacre la séparation complète des deux dé- 
partements de V émission e% de la banque (Issue departmenl, Banking 
department). 

(2) Geli wid Banken. Voir le Vierieljakrsehnfî fûr Volkswink^ 
sehafl de Berlin, i865. 1I« yo\., p. 146 et suit. 
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contre les banques de dreulationt chaque fois que les be- 
soins grandissent relativement aux ressources acquises. On 
leur reproche de ne pas créer assez de billets, alors que le 
capital ne suffit pas aux demandes ; voudrait-on les faire 
venir au secours de la fiction commerciale par une fiction 
monétaire? Aucun système de banque ne saurait directe- 
ment créer de capital, il peut seulement utiliser celui qui 
existe. Quant à multiplier Tor fictif, alors que Tor vrai et 
le billet qui représente Tor viennent à manquer, ne serait-ce 
point altérer le numéraire, fausser les prix, introduire dans 
Taccomplissement des contrats un trouble fatal et porter 
atteinte à la sécurité des conventions'^ 

Par la force des choses, ce qui est ofSce de banque, 
conserve un caractère privé ; ce qui est fonction d'émission, 
prend un caractère public. Les relations qui naissent à la 
suite des dépôts sont purement volontaires et se renferment 
dans un cercle restreint de clients et d'intéressés, tandis 
que le billet de banque circule partout, passe entre toutes 
les mains et devient monnaie courante, en exerçant sur les 
prix une action directe. Qu'une banque de dépôt fasse de 
mauvaises affaires, elle causera des pertes individuelles ; 
qu'une institution qui émet de la monnaie de papier suc- 
combe ou faiblisse, il en résulte une calamité générale. Les 
rapports internationaux se trouvent engagés du moment où 
il s'agit des agents de la circulation ; quand ceux-ci sont 
affectés dans leur solidité ou dans leur valeur, l'équilibre 
des prix est rompu entre les divers marchés du monde, et 
le thermomètre du change, d'autant plus sensible que les 
relations sont devenues plus fréquentes et plus faciles, in- 
dique aussitôt la venue du mal. 
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Gomment déterminer la quantité de l'émission fiduciaire 
qui peut être tolérée sans danger? £xiste-t-il à cet égard 
une règle fixe, une proportion déterminée ? Faut-il imposer 
une limite absolue ou s'en rapporter à la prudence des 
banques? L'unité de l'émission doit-elle prévaloir, ou bien 
peut- on se fier à la libre concurrence? Est-il possible de 
prévenir les crises commerciales et monétaires, ou du moins 
d'en atténuer la gravité ? Ce sont des questions vivement 
discutées aujourd'hui; elles demandent, quelque parti que 
Ton adopte, la constatation exacte des faits connus et Tap- 
préciation sincère des opinions émises par les hommes 
dont on invoque l'autorité. 

Notre opinion très-ferme et très-nette eu faveur de Tu- 
nité d'émission ne nous empêche point de comprendre l'en- 
trainement auquel cèdent des esprits distingués, quand ils 
demandent qu'on applique sans réserve le principe de la 
concurrence. Us croient servir une cause sacrée» celle de la 
liberté de l'industrie; nous aussi nous croyons lui être tou- 
jours demeuré fidèle ; dans ce débat c'est la vraie doctrine 
libérale que nous entendons défendre, en essayant de dissi- 
per de fausses apparences. L'office véritable des banques 
ne consiste nullement dans la création d'une monnaie de 
papier, cette mission rentre dans la province du gouverne- 
menty pour emprunter le langage de John Stuart Mill. 
L'État n'est-il pas chargé de maintenir la sécurité et la 
sincérité des transactions ? Gomment pourrait-il demeurer 
indifférent à ce qui menace de porter atteinte à la mesure de 
la valeur j et par conséquent à ce qui ébranle l'équitable 
exécution des engagements? On a beau prétendre que le 
billet de banque n'est pas une monnaie : il remplit couram- 
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ment la fonction de la monnaie, cela suffit (I). James 
Wilson, dont ceux qui combattent notre principe ont sou- 
vent invoqué Tautorité, Ta reconnu lui-même. En traçant 
de main de maître la distinction entre le capital et la mon- 
naie, il a dit : «Sous ce terme de monnaie nous comprenons 
aussi les billets de banque, convertibles à volonté, qui, 
d'après l'acception populaire du terme, constituent avec les 
espèces la drculaiion du pays (2). » L*avis de Huskisson 
est encore plus énergiquement formulé : « La monnaie et 
le papier qui promet de la^ monnaie sont Tune et Tautre 
une commune mesure dans le commerce et expriment tous 
deux la valeur de tous les produits (3). » Il faut veiller à ce 
que la stabilité de la mesure métallique ne se trouve point 
compromise, par suite de V élasticité dont on prétend faire 
un mérite à la monnaie de papier. 

Par la puissance du commerce, par le développement de 
Tindustrie, par le progrès des richesses, l'Angleterre a été 
initiée avant nous aux procédés du crédit, elle a profité 
d'une rude expérience en matière d'émission fiduciaire ; 
peut-être les échecs subis lui ont-ils inspiré une certaine 
roideur quant à la solution admise. Mais si VAct de 1844 
a rencontré de l'opposition, il importe d'expliquer la na- 
ture des critiques qui lui ont été adressées : elles partent 
d'un autre point de vue que les attaques récemment diri-> 
gées chez nous contre la Banque de France. Tooke, New- 
march, Wilson, FuUarton, Gilbart et Mac-Leod, pour ne 
parler que des adversaires les plus marquants, ont regardé 

[i) Voir Dotre ouvrage la Question des banqtus, p. 419 et suiv. 

(2) Capital, Currency and Banking, 

(3) The question concemingthedipreciationofourcurreneyfiSiO* 

20 
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le principe du remboursement facultatif comme une garantie 
suffisante contre l'excès d'émission, mais ils ont en même 
temps insisté sur la nécessité d'élever le taux de l'escompte, 
quand un change défavorable commence à indiquer le be- 
soin d'empêcher le retrait de Tpr. Loin de blâmer la 
Banque d'eagérer le taux de l'intérêt , ils lui ont reproché 
d'amener des variations extrêmes en le réduisant par trop, 
quand l'escompte est facile et à bas prix sur le marché libre ; 
ils voient dans cette réduction un encouragement à la spé- 
culation et la cause des écarts périlleux. Le banking-prin- 
ciple n'est pas moins sévère dans ses procédés que le 
currency-principle ^ seulement il les pratique d'une ma- 
nière différente : tous deux conseillent un fort approvision- 
nement métallique; mais le curreney-principle veut en 
assurer le maintien au moyen d'une limitation absolue de 
l'émission, pour la partie non couverte par la réserve d'or, 
tandis que le banking-principU s'en rapporte à l'habileté 
et à la prévoyance de la direction. Pas plus l'un que l'autre 
n'imagine accroître le capital, par la multiplication de 
la monnaie de papier, et tous deux regardent la stabilité 
{steadiness) de la mesure de la valeur comme la sauvegarde 
de la bonne foi publique et de la richesse nationale. Il n'est 
jamais venu à la pensée de ceux qui professent ces deux 
doctrines de dire : a Nous n'avons pas besoin d'or, mais 
de billets, » car ils savent à merveille que ai les billets ne 
sont pas exactement l'équivalent de l'or, ils ne valent rien. 
En nous transportant du domaine des débats théoriques 
dans le monde des affaires, nous voyons qu'il existe un tout 
autre courant commercial à Londres qu'à Paris. Les négo- 
ciants anglais savent à merveille le cas qu'il faut frire de 
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l'ofifî^tiiit//^ du Mpital illmité et de fncampU mvarùh 
ble{l). Ils comprennent que plus le crédit développe les 
engagements contractés à terme, plus il faut maintenir la 
fiiité du numéraire. Les procédés perfectionnés 4e banque 
ont réussi à réaliser une grande économie sur la quotité 
nécessaire des agents de la circulation, en or comme en 
billets de banque : d'un autre côté, les banqueê de dépit 
ont de plus en plus attiré vers un emploi productif les ré- 
serves conservées naguère en numéraire, et qui cessent 
maintenant d'être un capital mort. Il en résulte que les 
accumulations d'espèces, les hoardsy sur l'action desquels 
Fullarton avait en partie bâti sa théorie, ont disparu. En 
même temps les échanges extérieurs et la production ont 
pris un essor qu'on aurait à peine osé soupçonner : les 
entreprises lointaines et hasardeuses se sont multipliées, 
surtout sous l'influence det sociétés à respmsabilité limitée : 
de tout côté, le capital a été attiré par les gros profits et 
par l'appât d'espérances plus larges encore. L'éparpe an- 
nuelle de l'Angleterre a beau s'enfler en des chiffres fabu- 
leux, elle a beau atteindre 3 millards de francs, elle ne suf- 
fit pas aux demandes nouvelles. Qu'y a-t-il d'étonnant à ce 
que le marché monétaire, assis sur une base étroite, de- 
vienne d'une excessive susceptibilité, et à ce que, de temps 
à autre, le taux de l'escompte, qui suit les variations du ca- 
pital disponible, augmente? Nos voisins en prennent leur 
parti, ils se consolent de payer les avances cher, lorsqu'ils 
reconnaissent qu'ils les payent ce qu'elles valent, et ils ne 
commettent point l'étrange contradiction qui consiste h 

(1) Expression éotl s'est servi \t Tknes. 
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proclamer l'argent une marchandise et à vouloir en même 
temps qu'il échappe à la variation des prix, condition 
commune de toutes les marchandises. 

Quoi qu'on en ait dit, ÏÂct de i 844, qui régit la Banque 
d'Angleterre, n'est pas aussi malade qu'on affecte de le 
croire, et le Parlement serait peu disposé à profiter des 
consultations bénévoles de certains praticiens étrangers. 
La tendance n'est ni vers la liberté de rémission ni vers la 
confusion de cette fonction avec les opérations de banque 
proprement dites; tout au contraire, on inclinerait plutôt à 
confier à TÉtat, sous des conditions sévèrement définies, 
la confection de la monnaie de papier comme la fabrication 
de la monnaie métallique. Mais ces velléités ne promettent 
pas d'aboutir. Le grand résultat de VAct de 1844 a été de 
préserver de toute atteinte la sécurité du Ugal standard^ 
de rétalon de la valeur, qui demeure invariable sous la 
forme des espèces d'or, et de billets de la Banque d'Angle- 
terre, exactement égaux aux espèces d'or. Quand celles-ci 
ont quelque disposition à s'éloigner, cela dénote une baisse 
relative vis-à-vis du prix des autres marchés ; mais l'équi- 
libre ne tarde point à se rétablir, car la dépréciation du 
change appelle la hausse de l'escompte. C'est un jeu régu- 
lier de la grande machine commerciale. Dieu merci, les 
notions d'économie politique sont assez répandues en An- 
gleterre pour que Timmense majorité ne songe ni à s'en 
étonner ni à s'en effrayer. 

Les crises commerciales et monétaires n'ont pas cessé 
de sévir ; si elles provoquent toujours de vives souffrances, 
elles occasionnent moins de désastres, grâce à Ténergie de 
la direction imprimée à la Banque d'Angleterre et aux pro- 
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grès de l'opinion publique. L'année 1864 a été, sans con- 
tredit, une des plus difficiles k traverser ; jamais encore la 
moyenne de Tescompte, pour une période de temps aussi 
prolongée , ne s'était élevée à 7 pour 100. Cependant 
YActàe 1844 n'a point été suspendu, et les sinistres com- 
merciaux ont été moins nombreux qu'en 1847 et 1857, 
sans parler de ceux de 1825 et 1839. Comme nous l'a 
écrit M. Gladstone, la dernière crise, loin d'ébranler les 
principes essentiels de YAct de 1844, n'a fait que les for- 
tifier (1). 

On ne saurait trop le rappeler ; nous exprimons toutes 
nos obligations en numéraire ; il est le type des valeurs, il 
exerce une action décisive sur le règlement des échanges; 
alors même que ceux-ci se passent de l'intervention réelle 
des espèces, ils n'en demeurent pas moins sous la dépen- 
dance de la monnaie. Plus les engagements à terme se mul- 
tiplient, plus les relations internationales augmentent, et 
plus le crédit et le commerce extérieur exigent de fixité 
dans la mesure de la valeur. La proportion du capital con- 
sacrée aux instruments de la circulation diminue sans cesse ; 
elle devient une fraction minime de la richesse générale; 
raison de plus pour fortifier la base sur laquelle celle-ci 
repose, sans courir après une économie médiocre, qui con- 
stitue un élément de crise et qui fait payer bien cher un 
avantage apparent. — Les billets de banque doivent être 
payés à vue, en métal. Dissiper jusqu'au doute à l'égard 
de cette faculté est chose d'autant plus essentielle que 

(1) Il eu est de même de la tourmente amenée en 1866, à la suite 
du vendredi noir. (Voir notre volume la Banque d'Angleterre et la 
Banque d'Ecosse^ p. 87 et suiv.) 
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remploi de la monnaie se trouve plus réduit. Quand une 
banque de circulation escompte au moyen de billets paya- 
bles à vue» elle les vend; ces billets sont échangeables 
contre de Tor» k volonté; elle vend donc en réalité de Ter. 
Le taux de l'escompte détermine le prix de cette marchan* 
diseï si elle est devenue plus rare et plus demandée, le plus 
simple bon sens commande d'élever l'escompte, autrement 
la Banque approvisionnerait des concurrents à un prix in- 
férieur à celui que le change indique comme, le prix du 
marché. On a beau répondre : Nous n'avons pas besoin 
d'or, mais de billets : ceux-ci sont de l'or, et ce dont on a 
toujours besoin» c'est de la vérité des prix. Les métaux 
passent facilement d'un marché à l'autre, ils sont les sol- 
deurs universels ; il faut donc ne pas se dépouiller des ré- 
serves métalliques» par couséquent, éviter une expansion 
trop large de billets. qui ne sont point gagés par un dépôt 
correspondant d'espèces; tout le système du crédit repose 
sur cette base. 

U 

lASA eHseA ooniknéirciailes. *— La hausse àt l'escompte* -^^ Ij6 piii. 

La question « suffisamment étudiée et généralement com- 
prise en Angleterre, commence aussi à dévenir plus claire 
chez nous; si beaucoup de vieilles erreurs affrontent encore 
le débat, la lumière se fait sur le grave problème de la cir- 
culation. Des ouvrages sérieux, écrits avec la connaissance 
exacte des faits et des principes, ont récemment rectifié 
nombre de méprises. Les causes des crises commerciales 
ont été approfondies par M. de Laveleye; dans un travail 
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remarquable, M. Gernuschi a essayé de dissiper ceruioes 
illusions qui se rattachent à la monnaie de papier; M, Ros- 
wag, de son côté, a mis en relief Timportance économique 
des métaux précieux, et M. Goullet, en faisant exactement 
connaître le mécanisme de la Banque d'Angleterre, apopuia- 
risé des notions utiles sur les véritables conditions du crédit. 

La théorie des crises monétaires et commerciales était, 
jusqu'à ces derniers temps, une des questions les moins 
connues, a Je suis loin de croire, disait à ce sujet John 
Stuart Mill, que sur une matière si nouvelle, si difficile, et 
qui a'a commencé à être bien comprise que par les débats 
de ces dernières années, Texpérience et la discussion n'aient 
plus rien à nous découvrir. Je suis convaincu qu'il en sor- 
tira des lumières nouvelles, lorsque la connaissance des faits 
et des principes nécessaires pour éclairer la question sera 
répandue chez un plus grand nombre de personnes. » 

Depuis que Téminent économiste anglais a écrit ces lignes, 
des faits considérables se sont produits sur le marché mo- 
nétaire; relevés en partie par M. Juglar, dans le mémoire 
que l'Académie des sciences morales et politiques a cou- 
ronné (l)) ils ont fourni à M. de Laveleye la matière d'un 
livre qui mérite de iixer l'attention par la richesse des ren- 
seignements, les qualités brillantes de l'exposition et la 
s&reté des doctrines. 

Les crises monétaires et commerciales ont donné lieu, 
en Angleterre, à des débats approfondis, parce que ce pays 
a eu le plus k souffrir de ce fléau ; aujourd'hui les relations 
des peuples entre eux sont devenues si fréquentes et si in^ 

(1) Les Criêeê eommereialêÊ* 
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times que, au lieu de se localiser,- le mal, quand il éclatet 
tend k devenir universel. La solidarité des nations n'est 
plus un vain mot; nous souffrons du mal d'autrui, et les 
autres souiïrent de celui qui nous atteint; les immenses 
avantages que procurent la liberté et la multiplicité des 
échanges exigent aussi» pour ne pas amener de pertes sen- 
sibles, plus de largeur et de prévoyance dans les vues, plus 
de solidité dans les entreprises. Il n'est plus permis à per- 
sonne de se retirer dans un isolement factice; Taction ré- 
ciproque qu'exercent les marchés du monde, étroitement 
reliés entre eux, rend plus importante que jamais la solidité 
de l'instrument monétaire, qui mesure toutes les transac- 
tions; elle nécessite aussi un soin attentif en tout ce qui 
touche aux questions de circulation. La lecture de l'ouvrage 
de M. deLaveleye montre combien il est pénétré de ces vé- 
rités; elle contribuera beaucoup à les faire pénétrer dans 
les esprits.' 

L'examen persévérant et consciencieux des faits lui sert 
sans cesse de guide ; il a décrit d'une manière saisissante 
les grandes crises subies par le commerce anglais depuis la 
reprise du payement des billets en espèces. La convulsion 
économique de 1825 ouvre la douloureuse mais instructive 
série qui reproduit sans cesse les mêmes causes de désas- 
tre. L'abus de l'esprit de spéculation, raffaiblissement des 
réserves métalliques, l'influence des changes extérieurs, le 
drainage du numéraire, les fautes commises par le maintien 
prolongé d'un taus^ d'escompte trop bas et par le retard 
mis à une élévation devenue nécessaire, les facilités péril- 
leuses ofTertes par la monnaie de papier, l'impossibilité de 
porter remède au mal, tant que la concurrence en fait 
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d'émission contre-carre racUon nécessaire do cours du 
change, les souffrances de la classe laborieuse, qui devient 
la victime innocente des imprudences des banques et des 
vices de la circuteition, telles sont les données pratiques de 
l'expérience, admirablement mises en relief par M. de La- 
veleye. Les mêmes causes aboutissent constamment aux 
mêmes effets; rien ne manque h Isr leçon. Le change défa- 
vorable épuise les réserves métalliques; au lieu de res- 
treindre alors Tescompte et la circulation fiduciaire, on cède 
à Tutilité apparente de faire prendre aux billets, comme 
moyen d'échange, la place du métal disparu ; on oublie que 
c'est le moyen de chasser ce qui reste, et surtout d'empêcher 
le retour de ce qui est parti. En reculant, par des moyens 
artificiels, l'explosion de la crise, on la rend inévitable et 
d'autant plus pernicieuse; c'est une liquidation générale 
qui alors peut seule ramener l'équilibre ; ce sont les faillites, 
les ventes à vil prix, les suspensions de travail, qui soldent 
l'oubli des principes et les facilités trompeuses du crédit. 

Tel fut le douloureux spectacle offert par la grande crise 
de 1825. La Banque d'Angleterre n'avait point contracté 
les escomptes, elle avait maintenu le taux de l'intérêt à un 
taux modéré ; elle se vit à la veille d'une nouvelle suspen- 
sion des payements. On vit alors ce que c'était que la créa- 
tion d'un numéraire fictif, avec lequel on se flattait de 
remplacer le capital qui manquait ; l'avilissement des prix 
obligeait les négociants à réaliser avec 30 et 40 pour 100 
de perte; tout le monde voulait vendre, personne ne voulait 
acheter. 

Arrêtons -nous un moment sur cette situation. Quand les 
banques sont amenées, par une pressante nécessité, à 
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hausser Tescompte^ on les accuse de ruiner le commerce et 
l*industrie. On oublie que cette hausse» destinée à prévenir 
une crisCi fait éviter un grand mal au moyen d'un faible 
sacrifice. Un calcul bien simple le prouve : que Tescompte 
soit porté à 8 pour 100, c'est-à-dire à un taux double de 
celui de 4 pour 100, qu'on regarde comme un taux modéré, 
récart est de 4 pour lOdpour les sommes avancées, il con- 
stitue la charge subie. Elle est peu sensible en comparaison 
des écarts de prix qui affectent le produit et qui frappent 
surtout le capital, en lui imposant une perte de 10, de 
20 ou de 30 pour 100. Quand, et c'est le cas le plus fré- 
quent, l'opération commerciale ou industrielle se renouvelle 
plusieurs fois par an, la hausse de Tescompte n'affecte le 
produit que pour une fraction du taux additionnel , tandis 
que la baisse des prix pèse chaque fois sur le capital tout 
entier. Cela suffit pour faire comprendre pourquoi le désastre 
subi en 1825, avec un intérêt de 5 pour 100, a été bien 
autrement rude que les pertes supportées eu 1864, alors 
que Tiutérét s'est élevé en moyenne à 7 pour 100. 

Vaut-il mieux faire refluer l'or sous l'empire 4'uue crise» 
comme cela avait lieu régulièrement avant YÀei de 1844, 
ou bien est-il préférable de conjurer la gravité de la crise 
en empêchant l'épuisement des réserves, ce qui est le but de 
la législation nouvelle? La réponse n'est pas douteuse. Si 
l'on achète une sécurité moins menacée, au moyen de l'élé- 
vation temporaire de l'escompte, cela peut être un remède 
désagréable, mais c'est un remède salutaire. Du reste, les 
adversaires de YAct de 1844, loin de repousser ce principe, 
pensent qu'il suffit à kd seul pour guérir le mal, pourvu 
qu'on l'applique à temps et avec vigueur. C'est l'essence 
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même du banking-principle, exposé avec force par Tooke; 
la seule différence entre les systèmes opposés consiste en 
ce que la force des choses conduit, sous VAct de 1844, 
alors que la réserve des billets faiblit, à Tadoption d'une 
mesure que Tooke, Newmarch et Wilson regardaient 
comme suffisante à elle seule, sans la mise en œuvre du 
mécanisme de la limitation de l'émission fiduciaire. En réa- 
lité, uue nuance sépare seule les deux écoles, tandis qu'il 
existe un abime entre ceux qui veulent restreindre la circu- 
lation fiduciaire, quand le taux du change eu impose le 
devoir, et ceux qui supposent que l'on doit toujours mon* 
nayer les lettres de change, sans réserve aucune, sans va- 
riation de rintérét, et en créant autant de billets de banque 
qu'on en demande. 

Le dernier mot de ïHistoire de prix, c'est la conserva- 
tion de fortes réserves métalliques et le maintien d'une 
circulation abondante en numéraire. FuUarton ne s'éloigne 
pas de cette opinion ; il a montré comment la France 
échappait naguère encore aux perturbations monétaires» 
grâce aux innombrables accumulations d'argent, grandes 
et petites, qui existaient partout, depuis le paysan qui les 
serrait dans des bas de laine et dans des pots de terre, jus- 
qu'au banquier qui les renfermait dans sou coffre-fort. Dès 
que l'exportation enlevait une certaine quantité de numé- 
raire, une légère hausse de l'intérêt ou Tappât des prix 
légèrement réduits faisait combler le vide par une partie 
de ces réserves. Aujourd'hui l'argent ne s'enfuit plus, il a 
quitté les cachettes pour s'employer en titres de rentes, en 
actions ou en obligations i les banques de dépôt l'utilisent, 
et il ne restera bientôt plus de capital oisif; aussi le money- 
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market est-fl atteint, en France comme en Angleterre» d'une 
singulière susceptibilité. 

Âu lieu de s*en tenir k cette explication si pratique et si 
naturelle, certains écrivains préfèrent accuser les banques 
de ne chercher qu'une augmentation de bénéfice, en pres- 
surant le commerce et Tindustrie. Ici on prend encore TefTet 
pour la cause. Les banques ne font pas le taux de Tes- 
compte, elles le suivent : le marché libre est toujours à 
l'aiïût des placements productifs; le taux fixé par la Banque 
devient pour lui le maximum auquel il arrête ses préten- 
tions, à moins qu'il n'y ait une pénurie extrême de capi- 
taux. Alors tout le monde se jette sur la Banque et demande 
des avances à tout prix. C'est pourquoi, aux époques diffi- 
ciles, le portefeuille des grands réservoirs du crédit grossit 
à mesure que le taux de l'escompte s'élève. Use remplit* 
alors de signatures du premier ordre, qui le visitent peu 
en temps normal et qui absorberaient toutes les ressources 
de la banque, si un taux d'escompte plus réduit obligeait à 
restreindre la quotité et la durée des avances. Dans ce cas, 
les commerçants moins bien placés souffriraient le plus, car 
les restrictions imposées feraient appliquer avec rigueur 
un système de catégories, celui des réprouvés et des élus 
du crédit. Ajoutons une remarque aux indications si pré- 
cieuses fournies par M. de Laveleye. Le grand cheval de 
bataille contre VAct de 1844, c'est la règle inflexible qui 
oblige la Banque d'Angleterre à mesurer, sur la réserve 
métallique, toute émission de billets supérieure à environ 
14,700,000 liv. st. (567 millions de francs). Cette limite 
n'a point été imposée d'une manière arbitraire, elle n'a pas 
uniquement été déterminée par la quotité de billets au< 
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dessous de laquelle la circulation fiduciaire n'est jamais 
descendue, mais par un autre calcul décisif. Depuis la re- 
prise des payements en espèces, la quotité de la circulation 
eu billets de la Banque d'Angleterre a toujours été infé- 
rieure à la somme de 14,700,000 liv. st., accrue du mon- 
tant de la réserve métallique. Nous u'avons rencontré à 
cette règle que deux exceptions, aux deux dates sinistres 
de 1825 et 1839, qui ont amené le déchaînement de la 
tempête commerciale. N'était-il pas naturel de se prémunir 
contre le retour de pareilles calamités? On dit que YAct de 
1844 a perdu toute force morale, parce qu'on l'a suspendu 
deux fois, en 1847 et en 1857; ou passe sous silence la 
vigueur avec laquelle il a été maintenu en 1864, et l'on se 
garde bien de mentionner les causes qui ont amené un ré- 
sultat si différent et les conditions auxquelles la suspeusion 
temporaire de YAcl de 1 844 a été assujettie (1 ). La première 
fois, en 1847, le gouvernement promit un bill (Tindemnité 
à la Banque, si elle sortait des limites tracées par la loi de 
1844, pourvu qu'elle haussât le taux de l'intérêt et quelle 
le maintint au moins à 8 pour 100. La Banque n'eut pas 
besoin d*user de cette faculté; la crise avait déjà produit 
la baisse des prix, qui favorisait les exportations et qui ra- 
menait Tor par une amélioration du cours du change. 

En 1857, le même procédé fut suivi, mais avec obliga- 
tion pour la Banque de ne pas descendre le taux de les- 

(i) Une nouvelle suspension de r^c(del844a eu lieu en marsl866; 
il s'agissait de calmer la panique surexcitée par la perspective de 
répvisement de la réserve de la Banque ; cependant aucune émis- 
sion supplémentaire n'a eu lieu. 

Voir notre volume la Banque d'Angleterre et la Banque d^Ècoue 
(Paris, 1866}. 
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compte au-dessous de 10 pour 100, chiffre le plus élevé 
yiquel il eût été porté jusque-là. La Banque n*usa de cette 
facilité que jusqu'à concurrence de 2 millions sterling de 
billets, qu'elle fit passer au département de l'émission et 
dont elle n'employa que 928»000 lirres sterling, conser- 
vant le reste comme réserve au département de la Banque. 
Le remède était déjà sorti du mal qui provoquait la déro- 
gation très«temporaire au statut de 1844; le taux du change 
s'améliorait sous la pression d'une liquidation désastreuse : 
l'or revenait sur le marché anglais. Mais en 1847, comme 
en 1857, la Banque, de crainte de soulever les réclamations 
du commerce, avait trop tardé à élever le taux de l'es- 
compte; quand elle 8*y décida, il était trop tard, et la pa- 
nique ne fit que s'accrottre en présence d'une réserve de 
billets épuisée et des mesures de rigueur auxquelles les 
directeurs avaient été contraints de recourir. Il en a été 
autrement en 1863 et en 1864 : le marché subit une gène 
plus prolongée , le taux de l'intérêt s'éleva en moyenne à 
7 pour 100 pour tout le cours de Tannée 1864, cepen- 
dant il y eut moins de désastres : les faillites furent moins 
nombreuses et la dépression des prix échappa à l'espèce de 
vertige qui avait marqué les crises précédentes. C'est qu'une 
direction vigilante ne permit point au mal de s'exaspérer, 
c'est que, dès le 2 novembre, suivant les sages conseils de 
Thabile directeur de VEconomist, M. Bagehot, le digne 
successeur de James Wilson, auquel il tient par un double 
lien de parenté, la Banque d'Angleterre éleva le taux de 
Tescompte à 5 pour 100, puis à 6 pour 100 le 8 novenfbre 
1865, et n'hésita point à le porter à 7 pour 100 huit jours 
plus tard. Ces aggravations, répétées à des époques aussi 
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rapprochées y montrent qu'elle aurait dû même se décider 
plus vite. Mais une médication énergique, continuée et for- 
tifiée encore suivant la nécessité du temps, dispensa de tou- 
cher aux dispositions légples ; au lieu de livrer le marché à 
une bourrasque nouvelle, elle maintint la fermeté des trans* 
actions. 

Que disait VEeonomist? L'immense système de crédit 
développé en Angleterre avait hit contracter de nombreux 
engagements, qui tous amenaient la nécessité de payer de 
l'or à première demande ou à bref délai. Or le nuftiéraire 
s'écoulait au dehors et menaçait de devenir rare. Il fallait 
arrêter le mal à Torigine : prineipiis obsta, dit la sagesse 
antique; il fallait appliquer préventivement le remède de la 
hausse de Vescompte, qui soulève en France tant de cri- 
tiques peu fondées. Gela valait infiniment mieux que de 
laisser agir plus tard le remède répressif d'une liquidation 
désastreuse. La possibilité d'tin^ grande hausse de la valeur 
de Vargent calculée à l'avance, grâce aux faits nettement 
pesés et à l'expérience acquise, fut dans cette occasion un 
service véritable rendu par la science de Téconomie poli- 
tique. Mais aussi le commerce anglais est-il arrivé h com- 
prendre que l'élévation du taux de l'intérêt constitue la 
seule mesure qui puisse ramener l'argent en appelant dans 
les caisses de la Banque le numéraire disponible sur le 
marché de l'univers. Loin de produire une panique, ces 
mesures^ sainement appréciées, raffermirent la confiance. 
Partisans du eurrency-prineiple et adeptes du banking- 
prineiple se réunirent pour les approuver. Le pays profitait 
des grandes leçons du Bullion-Comitee de 181 0» en demeu- 
rant attentif aux indications du cours du change. 
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Déjà ces indications avaient amené en 1825 un incident 
dont on parle sans cesse, eu lui attribuant une signification 

■ 

erronée. Pour montrer comment l'expansion de la monnaie 
fiduciaire peutcalmer les crises, oiLcite l'exemple du fameux 
paquet de 1 ,500,000 livres sterling des billets de la Banque 
d'Angleterre, en coupures de 1 livre, qui, retrouvé par ha- 
sard , rendit un grand service à la place. Le fait est exact, 
mais il faut tenir compte des circonstances qui l'accompa- 
gnaient. Dans son écrit, publié en 1847 : Financial and 
commercial crisis considered, lord Âshburton (connu d'a- 
bord sous le nom célèbre de Baring) rappelle comment les 
banques privées des comtés étaient tombées eu foule. Leurs 
émissions inconsidérées, faites en grande partie au moyen 
de notes de i livre, avaient chassé le numéraire du marché, 
et quand personne ne voulut plus de leurs billets, quand les 
transactions s'arrêtèrent faute d'un agent de la circulation 
d'aucune espèce, il fallut bien que la Banque d'Angleterre, 
restée presque seule debout au milieu de ce cataclysme 
financier, usât de quelque moyen extraordinaire pour com- 
bler la lacune. Ses billets étaient reçus comme de l'or, et, 
circoustance décisive, on ne demandait plus de numéraire 
four l exportation, V état du change s'y opposait; rien d'é- 
tonnant à ce que l'émission du paquet de notes de i livre 
exerçât alors une bonne influence sans provoquer aucun 
danger. Aussi lord Ashburton a-t-il soin d'ajouter : 

(( Je ne veux pas en conclure qu'une émission nouvelle 
soit toujours un moyen à conseiller. Il faudrait agir d'une 
façon tout opposée si le besoin d'or résultait d'un change 
défavorable. y> 

C'est donc la question du change extérieur qui domine 
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toujours la solution; rétablir le cours du change qui faiblit, 
tel est le premier devoir, tel doit être le premier soin de la 
banque d'émission. C'est à nos yeux un puissant argument 
en faveur de Yunité de h circulation fiduciaire, car com- 
ment décider des établissements distincts et rivaux à une 
mesure d'ensemble? Cependant il n'y a point d'autre sau- 
vegarde pour les relations diverses auxquelles l'instrument 
métallique sert d'évaluateur commun. Que signifie un 
change contraire? La baisse du prix de Tor, qui continue à 
s'écouler au dehors tant qu'il y trouve avantage. Quel est 
le moyen infaillible dont l'expérit^nce a démontré la pleine 
efficacité? La hausse du taux de l'escompte, et cela en 
vertu d'une loi naturelle contre laquelle échouent toutes les 
combinaisons factices. La rareté du numéraire doit amener 
la hausse de l'escompte, par cette raison très-simple que, 
quand l'argent est rare, il ne peut se louer à bon marché. 
Loin de ramener l'or, de nouvelles émissions de billets ne 
feraient que mettre obstacle à son retour, car elles dépré- 
cieraient encore davantage l'ensemble de la circulation et 
ne tarderaient point à susciter la crainte d'une suspension 
des payements en espèces. Plus les prix s'élèvent à Tinté- 
rieur, et plus on demande, au lieu de produits, la sub- 
stance métallique, bien accueillie partout. Que la Banque 
achète de l'or, ou qu'elle en fasse venir au moyen de lettres 
de change dont elle aura fait provision, l'exportation du 
métal continuera, à moins qu'elle n'élève le prix auquel elle 
le cède sous forme d'escompte. Si elle s'abstient de procéder 
par voie de hausse de l'escompte, elle subira un marché de 
dupe, ruineux pour elle sans être eu rien profitable au pays. 

Il nous semble difficile pour quiconque aura fait une 
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étiid9 attADliye du livre de M. de Lavelaye, do se refuser à 
l'évideuee des indications qu'il donne et des raisons qu'il 
développe. Les apteurs de VAci de 1844 ont pu se faire 
illusion sur Tefficaetté des mesures que eetfe loi oonsacre, 
en les croyant suffisantes peur éoarter le danger de crises 
répétées, mais ee n'est point cette loi qui les provoque 
comme on a voulu le soutenir. Son seul résuit|it est de 
révéler à tous l^s yeui la véritable étendue des ressources 
que possède la Banque ; o'^st là pour le commerce un aver- 
tissement salutaire. Le département de la Bannie ne peut 
employer au delà de ce quMl possède ; comme toute ipaison 
de commerce, i[ est limité, pour Us avances qu'on lui de- 
mande» au capital dont il dispose et aux dépôts qu'on lui 
confie ; comme toute maison de commerce, il doit main* 
tenir uaa rieerue suffisante pour faire fiice aux retraits par- 
tiels des capitaux dont il obtient le maniement, d'est l'ap^ 
plication la plus stricte du principe qui laisse le ehamp 
ouvert à la concppreace des banques de dépét et des ca- 
pitaux privés. Si une partie du capital social est placé 
en fonda publics, la Banque en obtient la disponibilité au 
moyen de billets émis ^ans une proportion correspondante ; 
elle n'est dnno nullement privée de ses moyens naturels 
d'ai^tiou. Il «8( vrai qu'il lui est interdit de fabriquer des 
billeta qui ne soient pas gagés ou par son avoir ou par du 
«étali maia oette absence de eapiul fictif plaît k l'esprit 
poaitif ie» Anglais ; elle fournit la garantie solide de leurs 
opératiQQs financières. Dans des circonstances extrêmes, si 
le piouvement du (;ommerce international a trop restreint 
les ^:tist0Qoea métalliques, on rappelle celles-ci en payant 
pina cim ruaage auquel elles sopt employées. UÀct de 1 844 



obliga U Banque da raeourir à eo r^nèdai il feuppU aussi le 
moyen piatériel d'an paconnaltre la nécessité. Hais le cours 
du change joua, de fait, un rAle prépondérant, car il hn\ que 
le prix de l'or se nivelle sur tous les marchés du monde. 

On a beaucoup discuté la question d^ savoir si une émis» 
sion trop large de billets de banque était la cause, ou si 
elle était simplement le résultat d'une impulsion exagérée 
donnée au commerce. C'est là une querelle de mots ; en 
effet, la prévision d'une émission facile, de la part desbaun 
ques, provoqua al excite la spéculation. Sans doute, la quo- 
tité de la monnaie fiduciaire, comme celle de la monnaie 
métallique, est en définitive réglée par les besoins de Té- 
change ; les billets qui excéderont ces besoins tendront k 
revenir à la Banque popr être remboursés. Mais si le mal 
se corrige à la longue de lui-même, il n'en affecte pas 
moins le mftrché : plus il y a de monnaie fiduciaire, moins 
il y a de numéraire. Celui-rci s'écoule a|i dehors, comme 
une marchandise à prix réduit ; il faudra le rappeler plus tard 
en le payant plus cher. Dès que cette nécessité commence 
k se faire sentir, dès que les billets se présentent au rem- 
boursement en quotité notable, le run devient menaçant ; il 
faut, pour le conjurer, recourir H des mesures vigoureuses. 

Gela était vrai de tout temps, mais cette vérité devient 
bien plus pressante aujourd'hui que les progrès rapides 
de la richesse at racaumulation du capital disponible 
exaltent l'esprit d'entreprise. Une expamion rapide pro^ 
voque une révukion soudaine ; cet état des choses impose 
une prudence qui pourrait sembler superflue dans une po-t 
sition à peu près stationnaire. C'est la distinction capitale 
faite par John Stuart Mill; alla explique pourquoi las crises 
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deviennent plus fréquentes, car celles-ci suivent h contraction 
de la monnaie et du crédit. Un même phénomène précur- 
seur précède toujours les perturbations commerciales, c'est 
Texportation des métaux précieux et l'altération du change. 
M. de Laveleye multiplie les preuves à Tappui. Il montre à 
merveille comment des mouvements assez faibles agissent 
sur un mécanisme de crédit ingénieux, mais fragile. On 
économise sur la monnaie au moyen des procédés de ban- 
que, des comptes courants, des warrants^ des billets à 
ordre^ des lettres de change , des chèques, des vire- 
ments, etc.; on économise sur le numéraire au moyeu des 
billets. Mais il faut que la monnaie de papier se fonde sur 
le numéraire, car, de l'aveu de tous,' Tunique moyeu de 
maintenir les billets dans une juste proportion, c'est de les 
faire rembourser à vue. Tout repose, en dernier résultat» 
sur le métal, et il n'en saurait être autrement, puisque lui 
seul, étant admis partout, fournit Tévaluateur universel. On 
ne saurait trop le redire, un merveilleux et gigantesque 
échafaudage d'instruments de crédit repose sur un fonde- 
ment métallique relativement exigu. On a voulu conduire 
beaucoup d'affaires, produire et échanger dans une propor- 
tion énorme, avec peu d'argent : on y a réussi. Mais aussi, 
à moins de se jeter sans cesse dans les hasards, doit-on se 
résigner aux mesures que commande une situation fort 
tendue. Les transactions multipliées à l'aide du crédit, s'ap- 
puient sur le numéraire, et les banques deviennent de plus 
en plus les seuls grands réservoirs du métal. Elles détien- 
nent ce qui sert de base à tous les instrumens de crédit ; 
chaque secousse qu'elles éprouvent retentit au loin. Tout 
un engrenage de ressorts délicats se rattache au métal, 
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sans cesse réduit au strict nécessaire. De là viennent un 
embarras momentané^ un trouble profond ou une crise fa- 
tale, suivant le degré dans lequel les ressources se trouvent 
en disproportion avec les besoins. L'étendue du commerce 
extérieur et Textension de la circulation fiduciaire augmen- 
tent le péril, en même temps qu'ils rendent beaucoup moius 
sensible la maigre économie qu'on peut réaliser sur les 
réserves métalliques. 

Le caractère particulier de cette marchaudise précieuse, 
dont la monnaie est faite, apparaît chaque jour d'une ma- 
nière plus saillante. M. de Laveleye ne s'est pas laissé 
intimider par ceux qui imputent à Vécole métallique la ré- 
surrection de la fameuse balance du commerce. Plus il res- 
pecte les théories admises, et plus, quand les faits viennent 
constamment les contrarier, il incline à penser que ces 
théories sont incomplètes. A ses yeux, aussi bien que pour 
nous^ la monnaie n'est pas une marchandise comme une 
autre^ car seule on la voit, quand elle est rare ou abon- 
dante, modifier le prix de toutes les autres marchandises 
auxquelles elle sert d'évaluateur : eommums rerummensura. 
Les prix ne sont pas autre chose que le rapport qui s'établit 
entre chaque produit et la monnaie : toutes les stipulations, 
tous les engagements, tous les contrats se formulent en 
monnaie ; le métal précieux qui la constitue sert de lien au 
commerce international, et même quand elle ue figure pas 
matériellement dans l'échange accompli, elle est présente 
virtuellement dans toutes les transactions, car on se reporte 
par la pensée à la valeur qu'elle détermine. C'est en esti- 
mant instantanément tous les produits, tous les services, 
que la monnaie est devenue la machine la plus puissante et 
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là plus fécoilde dans les soûiétés tfiodernes i grâce à elle, 
le travail a pu réaliser de magnifiques résultats. lustrutuent 
de la circulation et du crédit^ Target) t résume en lui le mou- 
vement de la production et des échanges \ il concentre, 
sous une forme connue et acceptée^ la faculté d'obtenir au 
choiX) dans ube proportion correspondante, les produits 
répandus dans le vaste bazar du monde, dont la liberté 
commerciale ouvre Taccès. Par cet intermédiaire, li puis- 
sance d*acqtférir se transmet d'une main dans Une autre 
main^ d'un lieu dans tan autre lieu, d'un temps dans un 
autre temps (i). Chaque contrat se résout dans Tobligation 
de fournir une qtaotité déterminée de métal précieux. Dés 
procédés ingénieux ont pu dispenser de recourir, dans les 
transactions les plus importantes, à la livraison même de 
cette marchandiseï d'une valeur spéciale et distincte ; il 
n'est pas moins vrai que ces transactions demeurent toutes 
sous Tempire de la monnaie et du mouvement inteHiatiotiàl 
deé métaux précieux. On peut se contenter d'autres modes 
de solution des contrats, mais on s'est toujours réservé le 
droit de demander la substance cotlct^ètë, définie quô Ton 
k stipulée^ et on exerce ce droit chaque fois qu'on y trouve 
un avantage qtielconque. L'argent ifest pas setiletiiettt tilie 
mesufe, il est en même temps un équivalent : on ne lirre tii 
le mètre qui a servi à déterminer la longueur d'une étoffe, 
ni les instruments qui ont traduit en kilogrammes le poids 
d'une denrée, tandis que l'équivalent métallique, à l'aide 
duquel se précise le prix des choses» passe sans cesse de 
main eil main : du moment où 11 devient plus rare dans 

(I) Voir notre déposition dans TEntittête sur rintérèt de rérgedt. 
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on ceruio rkyoDi les prii s'aviliBftent et les traDëflctlMs 
s'drréteilt: 

8i chez les peuples qui marchent k la I6te du dérëldp^ 
pemeiil commercial et itadustriel^ des combibaisotis Bibilék 
permettent de restreindre la quautifté dli ttutnéraire etttpluyé 
attJi éoliauges des produits et des sertioes^ il détient d^au- 
tant plus indispensable de feiller b ee qtie les Unités 
monétaires, dont utl crédit raffiné a diminué le Udmbfe , 
demeurent toujours disponibles : moins on s'en sert et pltts 
faeilement rembarras et la crise éclatent^ lorsque disparaît 
une partie des iftstrumèuts de tireulation amenés à une 
soBime eiiguëi On se trompe eu prétendant que la quotité 
du numéraire importe peU^ puisque Ife même senrice pour*- 
rait être rendu atee moins d'espèees : oui, b cObdlUon que 
eelles*€i taillent datantage^ par eoiiséquent, b condition 
d'une altération profondé des prit, qui ebinge ressettce des 
contrats et qui blesse Fëqoité , itendaut ionie la durée 
d'une pénible époque de transition a A U longue; Téquilibl^e 
se rétablirait sur iln noureâu pied dans chaque État et dahs 
le monde entier^ mais au prix de èombien de tnéconiptës 
et de souffrances! Ces mécomptes et ces souffrances Se 
proportionnent au déreloppement dU crédit» qui multiplie 
les eilgageitaents k terme. Lorsqile aux ëchéanoes le sol- 
deur unitefsel manque, la pointée de la cdhvention se modifie 
au détriment d(i débiteur ; le pr» des marchandises dont 
il disposé s'affaisse et la ruide est eu bout; M. de Lateleye 
Ta nettement établi : la rareté du numéraire détient une 
calamité dans tout pays où le crédit est en usage, et la 
perturbatioA est d'autant plus désastreuse qu'il existe plus 
d'eogageoleuls k terme ; alors tout ie monde demande des 
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espèces, et bien peu sont eu position d'en fournir ; alors 
aussi les billets, qui donnent droit à un échange immédiat 
contre de Tor, viennent au remboursement, car l'or obtient 
une plus grande puissance d'acquérir sur les marchés du 
dehors, où les billets ne sont pas acceptés. 

Les crises commerciales viennent à la suite d'un épuise- 
ment du capital, les crises monétaires peuvent éclater à la 
suite d'un épuisement du numéraire. Il est vrai que chacun 
veut se procurer, en dernier résultât, des denrées et des 
produits de toute nature» et non for qu'il ne conservera 
point; mais celui-ci sert de symbole ou d'intermédiaire réel 
aux contrats en vertu desquels les marchandises s'échan- 
gent contre des marchandises : de symbole quand le paye- 
ment effectif est remplacé par des procédés de crédit ou des 
modes de compensation ; d'intermédiaire réel chaque fois 
que les espèces figurent dans l'échange. Si la marchandise 
métal renchérit, ou si Ton en offre un meilleur prix au de- 
hors, on ne se contentera plus du simulacre, on demandera 
la livraison matérielle de For, alors que les réserves d'or se 
trouveront épuisées. Le money-market, le marché de l'ar- 
gent, conduit au marché du capital, et si cette voie est embar- 
rassée, tout souffre. On se sert moins alors des véhicules de 
papier, car les véhicules d'or peuvent seuls franchir l'obstacle 
avec assurance. Plus recherchés, ils se font rétribuer da- 
vantage , et c'est seulement le bénéfice qu'ils procurent qui 
réussit à en augmenter le nombre en attirant ceux du dehors. 

L'école mercantile se trompait en attribuaut d'une ma- 
nière exclusive à l'abondance croissante des métaux pré- 
cieux la richesse des nations et la prospérité du commerce 
et de l'industrie. L'or glisse entre les mains des peuples 
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qui ne savent point travailler; le meilleur moyen de le 
conserver, c'est de produire beaucoup de denrées et de 
marchandises. La multiplicité et Timportance des échanges 
appellent forcément l'agent de la circulation ; il se met en 
équilibre avec les besoins du marché, pourvu qu'une éco- 
nomie mal entendue ne vienne point contrarier le mouvement 
naturel des approvisionnements métalliques. Les moyens 
factices, les défenses d'exportation, le régime prohibitif, 
échouent contre la fluidité irrésistible de Tor; il ne faut 
pas que d'autres moyens artificiels employés, non plus pour 
retenir le métal, mais pour l'expulser, deviennent la cause 
d'un mal nouveau et non moins profond. Les combinaisons 
savantes, qui aboutissent à un crédit trop raffiné, devien- 
nent la cause des crises commerciales et monétaires. Pour 
prévenir celles-ci, il faut conserver la quantité de numéraire 
dont le pays a besoin pour opérer constamment les échanges 
avec sécurité et facilité. Un certain luxe ne messied point 
de ce côté ; il fournit, le cas échéant, un aliment utile aux 
relations iuternationales. Que rien n'empêche l'or de trou- 
ver son prix véritable ; qu'il se rende sans obstable là où 
le profit l'appelle, tel est le dernier mot du free-trade; pour 
ne pas fausser ce principe salutaire, il importe de ne point 
dépouiller la circulation des solides garanties qu'elle réclame 
et de ne point noiéconnattre la nécessité des réserves métal- 
liques, alors que Ton a fait justice des aberrations du sys- 
tème mercantile. 

On fait, de nos jours, usage du crédit dans des propor- 
tions colossales, aussi le marché monétaire est-il devenu 
beaucoup plus sensible et plus soumis à l'influence de cha- 
que fluctuation. Il faut donc fortifier les instruments d'é* 
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dbailgei Des obiigMtivos iloinbrëtis«9 doWeot êtf é MCqtlitt^a, 
ï diverses ééhédnoesi eo or ou ed pipiéf cdtitéfsiblé eti ôt ; 
1 épargne faite sur les tnétittx employés à la cirettlaUdli 
donne ainsi moins de profil Qu'elle ne peiii fài^e eneoUMf de 
pertei Le capital produl^tif s'aocrott» les entreprises dé toute 
nature se muUIpUent) et le commerce augmenté danft de 
telles proportions» que la part de la richesse générale ^ repré- 
sentée par le numéraire^ ne eonsenre qu'utië valeur relatitè 
de plus en plus réduite } par conséquent le mécanisme 
monétaire ne demande qu'Une dépense de moins en moins 
considérable pour être solidement construit et pour échap- 
per aux dangers d'explosion i 

En Franeoi comme en àngleterre* la moyenne des billets 
de banque qui circulent d'une manière régulière ne dépasse 
guère, en temps normal^ de plus de 400 millions le métal tenu 
en réserve pour les rembourser (l)i L'économie n'est doilc 
pas de plus de 16 miUionë par an li l'oh estime il 4 pour 100 
Tintérét du capital qu'il aurait fallu consacrer k Taequisition 
du complément de gafantie métallique. Il est facile de voir 
qu'en poussant la précaution Jusqu'à la limite eitréme, les 
deux pdys les plus riches du monde n'auraient pas dne lourde 
charge à Supporter ; d'un autre cOté le bénéfice qu'amène 
la circulation du billet de banque résulte beaucoup plus de 
la facilité des comptes et du transport i que de l'excédant 
de la monnaie fiduciaire sur le métal conservé comme gage. 

Le premier remède contre les crises, c'est la conserva- 

(1) Nous ëvoni fécemineDt Assiêtè à tih (ihéhoméûC edHtmirS : les 
réserves iDètaHi^aes de la Banque de France ont dépassé de beaucoup 
la somme des billets émis. Aujourd'hui encore (décembre i868), la 
aifférétifce reste três-fiiiblé. 
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tiOU pëtiOMénte d'tinfôHàpproVisiôtiilêiiiéttt dé UutUéfaire. 
Le^ bàu(jUe!( d'émission» Sttnt plâcééii, éh qUèlqilë sorte, 
aux âVànUposteâi elle» subiéSenl lé» pfeiblèfé» deiliâUdés 
et fbrinertt cOMttié le pditll de tîiire de là spéeUlatioti. QUàhd 
la d^chlationn'apâs retètiil urie toU^ie noiâblé d'of , patbe 
que le» billets, payables à tue, »é »bnt multiplié» dun» utie 
fbHe propoftiott, cëUx-d tiennent au temboutseMént dès 
que rhoHieon »*à»»dmbHt. Les grandes banques ré»i»tent 

mietix aU choé, bat* ledits billet» continuent b inspifél' plu» 
de eonfiânée l lé» pétlteè banque», qUl ont toultt fecUeilllr 
trop de profit» eh ttugmeiltànt rén)is»idtt, èuccombeilt, et le 
mal se propage rapidement. Aussi M. de LaVeleye pen»e«- 

t^l que, pdur rendre le» eti»e» moin» fféquetite», il fau- 
drait limiter la bircnlatiôti dés billets plutôt qiléde Tétëudre. 
Après avoir constaté qUe daris lé royâUme de la GrëUde- 
Bretagne et aux Etats-Unis l'emploi de» billets de banque 
diminue, tandis que le mouvement des éétiaUgë» devient 

pltt»i ôonsldérable, il se demande si ée fait ne porterait point 
\k croire que la liberté d'émls»ion tie ftirait iii tout le mal que 

redotitéhtses adversaire», Hitout le bien qu'etl e»përent se» 
parti»arts 1 Getie hypothbe Un peu sceptique UOus »ëmble 
hasardée : que la liberté d'émissiôti né pUissé opérer les 
prodige» attiioUeés par les âde{)tes itélé» de la monnaie de 
papier, eela nous parait évident ', il if a plu», rekpérifence 
de la Belgique et l^etemple de Ik Suis»é montrent que la 
cotieurrenee peut restreindre là quotité des billet» émis, 

eii créat)t la diVer»ité de là motlnaie fiduciaire qui éveille 

le soupçon et qui écarte les billet» du mouvement habituel 

des échanges. Le remède »e trouve dans lé mal lUi-mème ; 
nous préférons éviter ce genre de médication. 
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Ce qu'il y a de certain, c'est que dans le vaste déploie- 
ment du crédit auquel nous assistons, le rôle du billet de 
banque devient très-subordonné, et le danger, produit par 
Tabsence d'une garantie métallique suffisante, augmente. 
Nous avons déjà rappelé comment Tooke, l'adversaire le 
plus notable du currency syslem, conseille aux banques de 
conserver toujours un fort approvisionnement métallique. 
Suivant lui, quand la balance des payements tourne contre 
TAngleterre, il faut expédier de Tor ; si la banque possède 
un encaisse puissant lorsque cette exportation métallique 
commence, elle peut ne pas recourir à des mesures excep- 
tionnelles, et se contenter de porter Tescompte à 5 ou 
6 pour 100 ; autrement, un réservoir peu rempli d'or risque 
d'être bientôt épuisé, et la Banque se trouve forcée de 
prendre des mesures d'une rigueur bien plus grande, afin 
d'échapper au danger d'une suspension. 

« Ainsi donc, éviter d'étendre d'une façon artificielle la 
circulation fiduciaire, et conserver dans les caisses des insti- 
tutions de crédit de larges approvisionnements métalliques, 
telle est la première mesure de prudence que conseille l'ex- 
périence du passé. » Cette conclusion de M. de Laveleye 
nous parait inattaquable. 

Il a parlé avec un égal succès du second remède, em- 
ployé avec un succès constant, la hausse du taux de l'es- 
compte. Les approvisionnements métalliques et la sobriété 
avec laquelle on use la monnaie de papier empêchent le 
mal de se produire, ou en tempèrent la gravité : l'élévation 
du taux de l'escompte en arrête le développement et rétablit * 
l'équilibre rompu. Chaque fois qu'il y a de forts payements 
à faire au dehors, et que le taux du change révèle mie dif- 
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féreoce dans la valeur acquise aux métaux précieux, si 
ceux-ci exercent sur les marchés étrangers un pouvoir d'ac: 
quisition plus considérable, ils s'en vont. Pour les retenir 
ou pour les rappeller il n'est qu'un moyen efficace, et c'est 
justement celui que Ton repousse, contre lequel on proteste 
trop souvent : l'augmentation du loyer du capital ; nous 
avons déjà signalé l'action décisive de ce procédé sur la situa- 
tion des marchés, pendant la crise prolongée de 1863-1864. 

Il ne suffit point d'additionner les colonnes des tableaux 
de douane ; l'importation et l'exportation des marchandises 
jouent un grand rôle pour déterminer la balance des paye- 
ments, mais beaucoup d'autres éléments contribuent au 
résultat définitif. 

Le prix des transports effectués, les]droits de commission, 
l'achat des titres, les revenus des placements effectués et 
les entreprises fondées au loin, figurent de plus en plus 
pour des sommes considérables dans les rapports interna- 
tionaux. Si l'on s'en tenait uniquement aux vieilles doctrines 
de la balance du commerce, la situation actuelle de l'An- 
gleterre présenterait une énigme indéchiffrable. Depuis 
nombre d'années, les états des douanes relèvent au compte 
des importations un excédant régulier sur les exportations, 
et cet excédant varie de 1 milliard k 1 milliard et demi de 
francs ; cependant, la richesse de ce grand pays augmente 
sans cesse. D'où vient ce phénomène ? Des bénéfices réalisés 
sur le fret, la commission, le commerce et les placements. Ce 
n'est pas dans les tableaux des douanes, ni dans des tableaux 
souvent fautifs de l'envoi et^de la réception des métaux 
précieux, que l'on trouvera l'indication précise de la véri- 
table situation du marché monétaire ; c'est dans le taux du 
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l*iuflu6Q(^ pratique. ËQ tewps ordin^ir^. l'équilibre de la 
valeur (|^ Vqx sur le» divers msircbé» 1)9 tard^ jamais à 
^ réublir ; r^Qar» rq le produit quQ d'uufi manière peu 
grav§ et tout à fait trapsitoiri. Il an e«t autrement lors* 
qu'upe forto impart^tion des adréAlaa devient Qéoeaaaire, 
à la apite de mauvaises récoltea, op ^i une hausse exoep- 
tipnnellp pt P9rsist|iptp «o prûnqpcQ sur certaipes matières 
prpiniiires ; le çbinge pput alors demeurer longtemps con- 
trftire. malgré de^ ^nvpis rép^té^ dp métaux. Popr pi^odi» 

fie? cet ii^\ d« choses périllpui(, il n'çat qp'up moyen 
séripHx, la bspsse du tan^ da resopmptpt 

Cn des financiers distingués de TÀngleterp^, Mi Gaschent 

qui représenta à la Chambre de^ communes la cité de I^on- 
drea, et qui a su déjè conquérir au Parlement un nug 
élevé, a publiés il ; a peu d'anpéea, une e}((^Uente étude 

sur la question du change (l], l^e mécanisme du mouvez 
ment métallique s'y trouve ei^posé «voq une grande elarté ; 
rpn touche en quelque sorte du doigt Tefficacité des mesures 
relatives ^ l^iticompte. Jadis on pouvait mécoppaUra l'é- 
nergie de ce puiasant levier» car les eommunicatiops étaient 
plus difficiles et moini^ nombronaes. Aujourd'hui les rela» 
tiens ipterpatipnales s^ multiplient, i^ Vaide de moyens ra^ 
pides et économiques ; le capital, sops toqtes les forâtes et 
aurtopt soua la forme métallique devient tellement mobile 

et cosmopolite qu'il ne manque jamais de répondre à l'appel 

d'un profit suffisant, l'or, comme l'eau, tend à retrouver le 

(i) Notre excellent ami M. Léotf Say a fait paraître la traduction de 
ce travaU : The TKeory of ike foreign Bxchanges, by 6. Ooscuii M. P.; 

elle |9 f^ra a^8$i hm ^c^^^\\\ix en Prapee qu'en Angiei«n^ 
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niveau partout i il ut préeiplte où le vide se dit sentir, du 
moment oè le l>e8oin du numéraire se manifeste par une 
élévation de Tintérét. Indépendamment des opérations de 
baoqua, il a^ fait des envois de fonds publics et de mar- 
ckaiidiaes, lorsque la hausse de Tescompte commence à dé- 
primer les prit. La solidarité des marchés no permet point 
aux eonditîoBS du byer de l'argent de s'écarter d'une ma- 
nière notable du taux habituel, sur une place quelconque . 
le nier c'est prolester coqtre l'évidence même. Quand des 
ciroonstanees particulières amènent une forte demande de 
métaux précieux, le pays qui recule devant les sacrifices 
que les autres acceptent compromet la eirculatlon métallique 
et ne tarde point à payer cher son hésitation et son im- 
prévoyance. Rien de plus erroné que de supposer, comme 
on Ta fait récemment chez nous, que les mouvements des 
métaux prémeux B*ont aucun rapport avec la variation du 
taux de l'intérêt, al que le cours du change reste indépen- 
dant du taux de l'escompte. La hausse de celui-ci amèue la 
baisse des prix dos fopcls publies et des marchandises. C'est 
un résultat pénibla sans eputredit, mais ce résultat remédie 
seul au mal et aorriga la situation. John Stnart MiU (nous 
pré^ona citer lea économistes émineots, qui ne sont point 
suspects de pariialiti k l'égard de VÀei de 1844), dit : 
« Une baissa de prix modifte le cours du change en faisant 
casser la eayiM qui l'avait rendu contraire. Lorsque la baisse 
survient, il devient plus profitable, pour s'acquitter, d'ex- 
porter des marehandiaes que de Tor. Loin de retenir l'or 
qui leur est dû, les étrangers le laissent dans le pays, où 
il proeuTi un loyer plus considérable, ils y font même des 
envois de métaux précieux, pour profiter de cet avantage. » 
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En effet, du moment où les frais de transport n'y font point 
obstacle, on préfère employer l'argent disponible là où il 
rapporte le plus, M. Goschen fait clairement comprendre 
l'ensemble de ces opérations. Les dettes d'un pays vis-à-vis 
du dehors se traduisent sous forme de traites, à échéances 
diverses. Les porteurs de lettres de change les vendent aux 
capitalistes et aux banquiers, qui les payent, déduction faite 
de l'intérêt à courir, et cette déduction a lieu au taux du 
pays sur lequel la lettre de change est tirée, car si on veut 
l'y escompter pour avoir du comptant, c'est ce taux qu'il 
faudra acquitter. Quand l'escompte monte, le porteur de la 
lettre de change préfère attendre l'échéance ; si l'escompte 
tombe au-dessous de celui qui a été payé au moment de 
l'acquisition de la lettre de change, le porteur a profit à 
retrouver son argent en faisant escompter le papier. On 
rencontre sur toutes les grandes places du continent nombre 
de banquiers dont le portefeuille est garni de traites pour 
des sommes considérables. Lorsque le taux de l'intérêt 
baisse à Londres, ils ont bénéfice à y présenter cette masse 
de traites à l'escompte, pour en placer ailleurs le montant 
à un taux plus avantageux. Si, au contraire, l'intérêt est 
élevé, ils trouvent profit à laisser en Angleterre le capital 
dont les traites leur permettent de disposer. 

La hausse de l'intérêt produit un double effet; elle dé- 
termine ceux qui pourraient faire venir de l'argent du pays 
qui a pris cette mesure, à l'y laisser; elle engage ceux qui 
ont des fonds disponibles, à les y envoyer, soit eu faisant tirer 
sur eux, soit en achetant des traites, ce qui amène un ré- 
sultat identique : l'écoulement du numéraire s'arrête, le 
cours du change se relève. Il faut seulement que l'écart de 
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Tintérét suffise pour laisser un bénéfice au delà des frais de 
transport, s'il s'agit du même instrument métallique ; la dif- 
férence de l'instrument influe sur la quotité de l'écart. 

Personne ne nie que la hausse de l'escompte ne soit un 
mai, à moins qu'elle (ne soit provoquée par la multiplica- 
tion d'affaires bien conçues et plus productives; en dimi- 
nuant les bénéfices elle devient le symptôme d'un mal plus 
profond, auquel elle sert de remède. Le taux du change est 
le baromètre infaillible que tout pays où un crédit développé 
a multiplié les engagements à terme doit consulter attenti- 
vement. 11 faudra à l'échéance être en mesure de s'acquitter 
en monnaie métallique, si celle-ci est exigée, car toutes les 
obligations sont invariablement stipulées en monnaie; le 
papier ne peut subvenir à ce besoin que si rien ne compro- 
met la sécurité de l'échange facultatif du billet contre de 
l'or. En dernière analyse, il faut posséder en quotité suffi- 
sante l'instrument substantiel des échanges et le faire reve- 
nir s'il est parti. La hausse de Tintérét, décidée à temps, 
fait refluer le courant monétaire, elle n'impose au com- 
merce qu'une perte légère, si on la compare à celle dont il 
est menacé par la baisse des prix. En effet, la hausse de 
l'escompte n'affecte que l'intérêt du capital engagé, la baisse 
des prix frappe le capital lui-même. Reprenons l'exemple 
que nous avons déjà indiqué : qu'un négociant ait besoin de 
100,000 francs, un supplément d'intérêt de 4 pour 100, 
payé pendant six semaines, moyenne des échéances, le 
grèvera d'une dépense d'un demi pour 100 et lui fera perdre 
500 francs. Que la baisse des prbc ne soit que minime, 
qu'elle ne dépasse pas 5 pour iOO, il faudra qu'il fasse un 
sacrifice de 5,000 francs, c'est-à-dire un sacrifice décuple 

22 . 
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pour réaliser ses marchandises ! -— Le loyer âccni du capital 
est UA des éléments des lirais de production, mais ne toit-on 
pas le prix des matières premières varier dans des propor- 
tions bien autrement considérables? Ce sont les chances des 
entreprises ; le risque qui tient au taux de l'escompte ii'est 
ni le plus imprévu, ni le plus sensible. Il affecte d'ordinaire 
le bénéfice, et on sait que diverses éventualités menacent 
le fonds lui-même ; il est une cause de gène et de pertes, 
mais rarement une cause de ruine. 

On s'imagine que les banques centralisées, comme la 
Banque d'Angleterre et la Banque de France, peuvent à vo- 
lonté faire hausser ou baisser l'escompte. Il n'en est rien, 
elles suivent le taux du marché ; si elles baissaient trop lln- 
térét» on ne tarderait point à épuiser les ressources toujours 
limitées dont elles disposent ; si elles demandaient un intérêt 
trop élevé, elles perdraient leur clientèle^ car elles n*ont 
pas le monopole de l'escompte : le marché libre leur fait 
sans cesse concurrence, avec des forces accrues depuis 
l'extension des banques de dépôt. La loi de l'offre et de la 
demande domine ici en dernier ressort, comme dans toutes 
les relations commerciales. « La véritable importance des 
variations dans le taux de l'escompte filé par la Banque, 
dit avec raison Mé Goschen, consiste non dans Tinfluence 
exercée sur le mmey-market, mais dans l'indication de la 
situation vraie. Le taux minimum de la Banque devient le 
taux maximum pour le marché. Les personnes qui jouissent 
d'un bon crédit se procurent presque toujours de l'argent à 
une certaine fraction au-dessous de l'escompte fixé par la 
Banque ; celle-ci est donc la dernière à ressentir la pression 
d'une demande croissante. Une hausse du taux perçu par 
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rinstittttioii publique montre que les mm ressources sont 
absorbées et que la demande s'adresse aux dernières ré- 
serves... En fait, il est certain que toute hausse d'intérêt 
de la part de la Banque a toujours tourné le change en fa- 
veur de TAngletcrre. » 

tl est un fait qui confirme d'une manière irrécusable 
Texactitude des données de M. Goschen : la hausse du taux 
de l'intérêt augmente le portefeuille de la Banque chez nous 
comme à Londres. 

Le reproche adressé d'ordinaire à YAct de 1844 consiste 
à dire que la limite imposée à la création des billets et à 
la disposition de l'encaisse métallique empêche la Banque 
d'Angleterre de satisfaire à des demandes encore plus nom- 
breuses, au moment où Tescompte est au plus haut prix. 

Que faisaient nos anciennes banques départementales? 
Elles élevaient rarement l'intérêt, mais elles restreignaient 
les escomptes , et le négociant qui, les mains pleines de 
bonnes valeurs, se voyait refuser la somme qui lui était in- 
dispensable, maudissait le bon marché illusoire d'un argent 
qu'on ne lui donnait point, ce qui le poussait vers une désas-. 
treuse suspension de payements. Le fait a éié éloquemment 
dénoncé par M. Adolphe d'Eichtal à la Chambre des dépu- 
tés, dans une discussion engagée la veille de la révolution 
de Février; bientôt après la cause du danger disparut, grâce 
à la réunion des banques départementales à la Banque de 
France, dont les comptoirs leur fournissaient déjà dans les 
moments critiques une aide efficace. 

Comment pourrait-on maintenir, en face des résultats 
incontestables d une expérience constatée partout, la sin- 
gulière pensée que les banques publiques doivent être tenues 
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d'escompter au-dessous du taux du marché? Elles ne peu- 
vent dominer l'escompte et en suréieyer le prix qu'en 
face de circonstances extrêmes, alors que les capitaux 

privés sont épuisés et que les ressources du marché libre 

ont disparu. 

Tout le monde est d'accord en Angleterre sur un point 
capital ; les crises ont été sinon produites, du moins aggra- 
vées par le retard que les banques ont apporté à Téléva- 
tion du taux de l'intérêt, tandis qu'aucune perturbation 
sérieuse n'a eu pour cause une hausse intempestive de 
Tescompte. 1825, 1837, 1847 et 1859 ont apporté le même 
enseignement, confirmé d'une manière éclatante par le ré- 
sultat, moins désastreux, obtenu en 1864, quand la Banque 
a su vigoureusement remplir son devoir. 

Après avoir démontré, par un raisonnement serré et par 
des faits décisifs, l'influence qu'exercent les approvisionne- 
ments métalliques pour prévenir, et la hausse del'escompte 
pour arrêter les crises, M . de Laveleye a soumis à un exa- 
men sérieux les divers moyens proposés récemment dans 
le but d'écarter le danger et de procurer au commerce, en 
tout temps, un escompte à prix réduit. Liberté des banques 
d'émission, influence de ÏAct de 1844, intérêt servi sur les 
dépôts, commerce de For et des lettres de change sur 
l'étranger, disponibilité du capital, proportion fixe entre les 
billets en circulation et l'encaisse métallique, telles sont les 
intéressantes questions qui se présentent à l'étude et qui 
nous permettront de profiter des idées émises par M. de La- 
veleye; en même temps que nous exposerons celles de 
M. Coullet. Il nous reste aussi à déterminer avec M.Hoswag, 
d'une manière plus complète et plus précise, le rôle écono- 
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mique des métaux précieux, et nous pourrons approfondir, 
avec MM. Cernuschi et Geyer, le problème de Y or fictif et 
celui de la circulation purement fiduciaire, ainsi que les 
illusions qui s'y rattachent. 



DEUXIÈME SECTION 



La monnaie métallique. — Les warrants numétaires et U monnaie 
fiduciaire. — Le crédit. — L'intérêt (i). 

Le rôle économique des métaux précieux commence à être 
mieux compris. A mesure que la lumière se fait sur le ser- 
vice rendu par ces puissants instruments, k mesure que Ton 
se rend uu compte plus exact du caractère de la monnaie et 
de Tinfluence qu'elle exerce pour entretenir l'équilibre du 
marché universel, on est moins disposé h suivre les fan- 
taisies des disciples de Law, dont la dernière incarnation^ 
appropriée au goût de l'époque, se rencontre dans la liberté 
d'émission, confondue avec la liberté des banques. 

Qu'on ne s'étonne point de l'insistance avec laquelle nous 
revenons sur cette doctrine : il n'en est pas, à notre sens, 
de plus périlleuse ni de plus hostile aux intérêts de la so- 
ciété ; si elle venait à triompher, elle risquerait de compro- 
mettre les résultats de l'invention la plus merveilleuse à 
laquelle l'esprit de l'homme se soit élevé dans Tordre des 

(1) Un intervalle de prés de trois ans a séparé la rédaction de 
cette deuxième section de celle de la première. 
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relatiops matérielles. Nous o'hésitons pas ^ le répéter (1) : 
a (^à^monnaie a introduit dans le mouvement des intérêts 
sociaux une modification plus considérable que les chemins 
de fer, que la machine à vapeur et la télégraphie électrique. 
L'invention de la monnaie a été la plus féconde, la plus 
utile pour rapprocher les hommes^ pour former cette grande 
association générale, qui est la société humaine. » 

En effet, grâce à la monnaie* comme Ta dit le juriscon- 
sulte romain, le prix a déterminé partout la valeur de tous 
les biens comparés à un seul, le métal précieux , ramené 
par là même à une signification commune. Dans toute vente, 
dans tout contrat, dans tout engagement, dans toute stipu- 
lation, on trouve en présence, sur le pied d*une équivalence 
parfaite» le produit ou le service d'une part, la monnaie de 
Tautre. On cède les biens contre une quotité correspondante 
d'or ou d'argent, on les acquiert avec une pareille quotité; 
chacun obtient ce qu'il désire, les deux contractants y ga- 
gnent à la fois ; c'est le bienfait de l'échange régularisé et 
facilité. Mais, s'il est vrai de dire qu'en dernière analyse les 
produits et les services s'échangent contre des produits et 
des services, il est non moins exact d'ajouter que, des deux 
côtés, on échange une égale quantité d'or. Le bien cédé 
procure le métal précieux; à son tour, le métal précieux 
commande un équivalent; partout où il y a achat, il y a 
vente ; partout où il y a vente, il y achat. Le langage précis 
du droit romain fait marcher de front les deux opérations : 
empiUhvenditio. La monnaie est une marchandise qu*on livre 
contre une marchandise, mais elle les mesure toutes, elle 

(1) Voir notre déposlUon dans VEnquêU sur la drcul(Uion fno^ 
nètaire et /Idtidaire, p. 5. 
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facilite Téobange universel et le rend prompt et sûVf parce 
que le métal reçu ou exigible est toujours pareil • le même 
degré de fin emporte une identité abaolue in poids fixé. Oo 
livre des deux côtés des biens d'une même valeur, estimée 
en métal précieux ; c'est comme si Ton troquait le métal 
contre }e métal, poids pour poids. 
La préci^op et l^ stabilité du terme de comparaison gé" 

fléral, iertium eomparationiSi met en rapport défini tons les 
habitants, tontes les régions, tous les marchés. On rêve 
une langue universelle, afin que les hommes puissent s'en? 
tendre les uns les autres, à quelque P9ys qu'ils appartien-r 
nent' Cette langue universelle existe, elle fonctionne chaque 
jour pour relier les intérêt3 du genre humain ; c*est h n^onr 
naifi, formée d'un poids déterminé d'or ou d'argent, k un 
degré déterminé de fin. Turgot Ta dit : « l-'or et Targcpt 
sont constitués par la mtur^ d^s aho^^s, mnnnaie çt mon- 
naie universelle, indépendamment de tnnt# convention et 
de toute loi, » Que pourrait- on ajouter k cps paroles, qu'ac- 
compagne le plus admirable et le plus décisif commi^n*- 
taire? 

Produit du travail de rbomme» le métal précieux nP ^SU- 
rait être multiplié à volonté : il exige Tintervention an la- 
beur et du temps, (^'est ce qui le rend propre à fournir, pour 
la vftieur des choses, la mesgre ([commune la moins instable 
qu'il soit possible de rencontrer ; c'est 1^ .ce qui garantit la 
justice dans l'exécution des engagements. La monnaie que 
Ton stipule est réquivalenl du produit cédé ou du service 
rendu; elle contient le gage matériel d'une puissance d*ac- 
quisition égale, maintenue à celui qui s'est volontairement 
séparé de son bien. Qette puissance, il peut l'ei^ercer quand 
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il veutj comme il veut, où il veut; pourrait-on imaginer une 
satisfaction plus complète donnée à rexercice légitime de 
la liberté humaine? Défendre la sécurité et la rectitude de 
la monnaie, c*est donc défendre les deux plus grands inté- 
rêts : celui de la justice, qui exige l'égalité dans l'échange, 
et celui de la liberté, qui conserve la faculté d'obtenir à son 
choix un service équivalent au service qu'on a rendu. 

Substituer au métal précieux, dans l'office monétaire, un 
papier de confiance, c'est exposer à des chances funestes 
Téquité des transactions. Il faut, si le papier intervient, qu'il 
ne puisse fonctionner que comme l'aurait fait le métal lui- 
même. On connaît le principe posé par l'école métallique 
de TAngleterre qui a inspiré YAct de 1^44 : la masse des 
instruments de la circulation doit toujours se comporter 
comme si elle était composée en entier d'or ou d'argent. 

On a pu disputer sur la forme donnée à l'expression de 
la pensée fondamentale : ce n'était qu'une querelle de mots. 

Commençons par rendre justice à beaucoup de ceux dont 
nous ne partageons pas les idées. Ils veulent, comme nous, 
une monnaie fidèle, droite de poids et de titre ; ils sont 
tous au fond, nous Vavons montré plus d'une fois, de l'école 
métallique. Ils diffèrent sur les moyens d'assurer Tappli- 
catioQ du principe fondamental en vertu duquel, pour qu'nn 
billet de banque vaille toujours de l'or, fonctionne toujours 
comme Tor, il doit toujours assurer la faculté de l'échange 
contre de Tor. 

Les divers travaux que nous avons sous les yeux s'accor- 
dent pleinement pour le demander. Nous n'y rencontrons 
aucune trace des visées chimériques qui confondent la 
multiplication des signes de la circulation avec la création 
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du capital, mais ils diffèrent d'une manière considérable 
quant aux degré de sévérité dont ils usent vis-à-vis de 
la monnaie fiduciaire. M. de Laveleye, M. Roswag et 
M. Goullet admettent les services rendus par le billet de 
banque, entouré des garanties qu'il réclame et assuré d'une 
conversion instantanée en or. M. Hippolyte Passy s'ex- 
prime d'une manière beaucoup plus réservée : il réduit sin- 
gulièrement la proportion d'utilité de la monnaie fiduciaire 
et ne semblerait pas trop éloigné des conclusions plus radi* 
cales de M. Geyer, de M. Cernuschi et de M. Âmasa Wal- 
ker, qui condamnent d'une manière absolue l'institution 
des banques de circulation, substituée aux anciennes ban- 
ques de dépôt. 

Chose singulière ! L'établissement destiné à consolider 
la rigoureuse précision de la monnaie métallique a servi de 
point de départ à l'invention qui la menace : les banques 
de dépôt mettaient l'unité à la place de l'infinie diversité 
des espèces, elles portaient remède aux falsifications offi- 
cielles et privées, en réduisant le numéraire à l'identité du 
même degré de fin ; elles conduisaient à la création de récé* 
pissés métalliques^ fidèles images de Tor et de l'argent* 
toujours conservés, pour être restitués au porteur du titre k 
première réquisition. C'était h monnaie commerciale telle 
que la recommande M. Amasa Walker; elle réunit les 
avantages de la monnaie métallique à la commodité que 
présente l'usage des billets de banque, et demeure libre 
des inconvénients qu'on peut reprocher à ceux-ci et à 
celles-là. On a besoin de la valeur permanente qui appar- 
tient au numéraire et de remploi agile du papier; si on les 
cumule, il ne reste rien à souhaiter. On ne se heurte plus 
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contra l» dangsc i» gonflarUcirciiUtion au delà du vplume 
qu'elle développe spontanément, d'accord avec la néces- 
sité du marché ; ou évite toute altération de la mesure de la 
valeur; tous les désirs «e trouvent satisfaits, puisqu'on 
obtient autant d'instruiaenls de la circulation, et de telle 
espèce que l'exigent les besoins du commerce ; le mou- 
vement niKurel des cboses les procure, pourvu qu'on n'en 
trouble point la marche (1), 

Gênes, Amsterdam, Hambourg ont depuis des siècles 
montré Tutilité d'une organisation pareille. La Banque de 
Gènes, par exemple, recevait des dépAis d^or et d'argent 
pour le montant desquels elle ouvrait un crédit équivalent. 

Les titres délivrés, étant facilement transmisibles, furent 
largement entployés dans les transactions commerciales; 
c'étaient d.e vériifibles billçts de banque, qui représentaient 
des espèces, de plein poids et de juste titre, et qui étaient 
payables, il toute demande, moyennant ces espèces* U en 
étaient de même des récépissés de la Banque d'Aipsterdam ; 
la Banque de Hambourg pratique encore aujourd'hui un sys- 
tème analogue t les payements s'accomplissent dans cette 
grande cité au moyen de simples transferts, qui font passer 
d*un négociant h Tautre la disposition de l'argent déposé. 
Le système de M. Walker recommande cette perma- 
nence de dépôts métalliques, conservés dans le trésor des 
banques, alors que les titres qui les représentent accom- 
plissent au dehors, avec une régularité parfaite et une force 
bien plus active, toutes les fonctions du numéraire. Use 
rapprocbe de la doctrine vigoureusement exposée par 

(1 ) kmn Wamukb, Jke samfs af W^f^ih» ^^v. I[I, ch. uu. 
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Mr Cernuscbi, mais il $igqale d*m)6 maoière plu$ nette les 
bénéfices que procure le papier, simplement substitué à la 
valeur paétalUque ei^istapte, dont il est Tonibre. 

L'bJstPire des banques montre qu'il ne s'agit point ici 
d*uue vaine abstraction ; Yidéal a pris corps, et Tinstitution 
a été mise k Touvre» Gomment s'est-elie transformée depuis? 
En ne songeant qu'à la fonction matérielle de la monnaie^ 
des esprits inventifs ont supposé qu'il était inutile de con- 
server dans Vimmobilité toute la masse métallique réunie par 
les banques ; on pouvait employer uue partie de celles-ci, 
tout en maintenant la totalité des titres respectifs. Oe cette 
manière on réalisait un double profit snr la portion du dépôt 
qui| tout en continuant de circuler sous forme de billets, 
pouvait être utilisée d'une manière directe. La confiance 
qu'inspirait la solvabilité de la Banque devait maintenir le 
cours de ces billets, bien qu*ils fussent dépourvus de gage 
métallique ; comme on ne pouvait les présenter tous à la fois 
au remboursement, la réserve maintenue devait faire face 
au3^ demandas successives de conversion. Les banques d^ 
dépôU se transformaient eu banques de circulation ; les 
véritables warrants mélalliques, délivrés contre les dépôts 
réalisés et conservés, perdirent ce caractère ; ils furent rem- 
placés par les billets de banque, qui n'étaient plus qu'en 
partie doublés de métal , tout en promettant le payement 
immédiat. C'était la monnaie fiduciaire. 

L'invention fit brillante fortune : on admira ie génie de 
ceux qui avaient soudainement accru la richesse publique 
en multipliaut les signes de la circulation. Si Ton avait pu 
entrevoir les douloureuses commotions dont l'établissement 
nouveau devait dQpner le signal, nn Taurait moins exalté, 
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même au point de vue restreint et vulgaire d'une prétendue 
augmention de capital ; un autre intérêt, bien plus grave, 
se trouva menacé ; si, mieux versés dans la connaissance 
des lois de la valeur et des exigences de la monnaie» les 
contemporains de Patterson, le fondateur de la Banque 
d'Angleterre, avaient compris le trouble apporté à la régu- 
larité avec laquelle doit se comporter Yévaluateur commun, 
la mesure universelle des produits, des services et des con- 
ventions humaines, la monnaie, son projet n'aurait pas été 
facilement accueilli. 

Longtemps ce côté essentiel de la question est resté sur 
l'arrière-plan ; ou s'est beaucoup occupé de la monnaie 
comme instrument d'échange, pas assez de la monnaie comme 
soldeur universel et comme mesure de la valeur. Les travaux 
de M. Gernuschi et de M. Walker ont rendu sous ce rap- 
port un service sipalé : s'ils ont eu le tort de vouloir pous- 
ser Tapplication d'un principe rigoureux jusqu'aux plus 
extrêmes conséquences, ce principe n'en est pas moins vrai; 
peut-être si les choses étaient entières, si l'émission de la 
monnaie fiduciaire n'avait point altéré les rapports naturels, 
aurait-il mieux valu qu'elle n'eût jamais existé. Aujourd'hui 
ce qui importe, c'est d'empêcher qu'elle ne devienne nui- 
sible ; à cette condition seulement, on peut continuer à 
profiter du léger avantage qu'elle procure. On y sera sur- 
tout déterminé par la crainte de causer une nouvelle com- 
motion dans les relations, commotion qui risquerait d'écla- 
ter si l'on supprimait d'une manière absolue la masse d*or 
fictif versée sur le marché du monde. 

M. Gernuschi a procédé à la manière des géomètres ; chez 
lui les déductions se formulent, en s^enchainant étroitement. 
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La méeaniqm de rechange^ alors même qu'on hésite devant 
la solution trop absolue qu'elle provoque, doit être accueil- 
lie comme une œuvre digne d'appeler des méditations 
sérieuses ; esprit original et fécond, l'auteur n'aime pas à 
suivre les sentiers battus, vestigia deserere ausus ; souvent 
cette hardiesse lui réussit. 

Il commence par poser largement le problème. Tous les 
biens obtenus par le travail successif des générations con- 
stituent une masse, dont chacun des biens forme une fraction 
plus ou moins importante, suivant l'évaluation commune. 
Gomment procéder à celle-ci, comment déterminer les pro- 
portions? En choisissant un bien qui serve de terme de 
comparaison universelle ; ce bien, c'est la monnaie. Les 
heures et les jours ne suffiraient pas à chercher, solliciter, 
offrir, combiner des trocs ; quel travail et quel mauvais 
travail les hommes seraient obligés d'affronter, s'ils se trou- 
vaient forcés de passer par cette complication infinie de 
calculs vagues, incertains (1), si la monnaie ne venait point 
donner une impulsion, à la fois simple et régulière, à la 
mécanique de l'échange. La monnaie est le moteur qui 
anime toute la machine de la production et du commerce. 

On accuse la monnaie d'être stérile, en s'appuyant sur 
un texte mal compris d'Aristote, et l'on méconnaît la nature 
propre de cet actif instrument ; la monnaie ne doit rien 
rapporter afin de circuler sans cesse, thacun la reçoit et 
personne ne la garde ; plus elle change de mains et mieux 
elle accomplit le mandat nécessaire qui en fait à la fois le 
levier et le régulateur des transactions. 

(1) Mécanique de féekange, p. 25. 
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La monnaie coflte, dit-on ; c'est pour cela qu'elle rend les 
services multiples dont profitent la division du travail, fa 
coopération et la distribution équitable des produits. D'in- 
génieused combinaisons permettent de réaliser une écono- 
mie notable sur la dépense qu'elle cause sans compt*o- 
mettre en aucune manière la force et la stabilité de cet 
engin merveilleut, quMl faut d'autant plus sauvegarder 
qu'on multiplie davantage les fonctions qui lui sont naturel- 
lement dévolues. Tout se concilie quand, au lieu de vouloir 
recourir à la fiction^ on se tient sur le terrain solide de Tor 
et de rargenti sauf à s'aider dans une limite restreinte du 
papier, qui peut intervenir sans péril pourvu qu'il se cdm* 
porte exactement comme le ferait le métal. 

Ge n'est pas de ce côté que nous attend, néanmoins, le 
plus grand avantage : il faut maintenir la solidité inébran- 
lable du ressort métallique i au lieu de perdre àu sacrifice 
apparent qu'on s'impose^ on réalise un riche bénéfice, car 
on peut mettre en œuvre les rouageâ variés qui permettent 
d'épargner sur remploi matériel de la monnaie, tout en pré- 
servant l'intégrité et la sûreté de cet admirable instrument. 

Les combinaisons du crédit s'exercent alors avec leur 
salutaire influence : les caisses de dépôt, les comptes cou- 
rants^ les chèques» les reconnaissances au porteur, les 
billets à ordre^ les virements» les compensations ont une 
efficacité d'autant plus énergique (|ue le terme plus oU moins 
prolongé et la confiance plus ou moins large qu'ils sollici^ 
tent, s'appuient sur une assise inébranlable. Une monnaie 
certaine, droite de poids et de titre, revêtue partout d'une 
qualité identique^ anime ces masses énormes d'opérations, 
mises en rapport direct, accomplies sans l'intervention 



du métal, mais régies par la loi équilable de la valeur qu'il 
détermine et qu'il maintient. 

Les bénéfices que procurent les banques de circulation 
par les billets fiduciaires sont peu de chose eti présence 
de la rapidité dds rooufements^ unie à l'inébranlable sécu- 
rité des rapports que suscitent les téritables institutions de 
crédit *. elles donnent la vie aux capitaux qui existent^ mais 
qui sommeillent ; le mot $eul de crédit^ qui implique la 
confiance dans l'avenir^ n'entraine-t-il pas aussi la nécessité 
de rattacher cet avenir à un élément invariable et assuré^ 
qui dissipe le doute et qui procure la sécurité? Pour que 
les ingénieuses inventions à l'aide desquelles la monnaie 
change de propriétaire, sans changer de place, fructifient, il 
faut avant tout qu'elle demeure aussi stable, aussi invariable t 
que possible. Payer beaucoup avec le moins de monnaie, 
tout en la maintenant pure et certaine, tel est le problème 
véritable ; mettre en équilibre les créances et les dettes^ 
soit sur place, au moyen des chambres de compensation, soit 
à distance, au moyen des lettres de change, tel est le but 
sérieux auquel il faut viser, et qu'on ne saurait atteindre 
que sous la condition d'un mouvement monétaire, basé sur 
l'identité du sens précis attaché au langage métallique. 
L'argent de Tun ne diffère en rien de Targent de l'autre ; 
c'est grâce à cette uniformité d'idiome matériel que le 
mécanisme de l'échange fonctionne avec une incomparable 
fécondité. Les chèques se soldent mutuellement, les traites 
voyagent pour visiter les places oili les besoins de compen- 
sation les appellent ; l'or présent, comme l'or à distance» 
sont des biens égaux, qui diffèrent uniquement par le change 
qu'imposent le parcours à franchir^ et le temps à joindre. 
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Le vieil axiome juridique ^ut a terme ne doit rien appelle 
un long commentaire pour expliquer Teffet du retard mis à 
Texécution de rengagement, mais chacun comprend que 
celui qui s'oblige à payer plus tard doit moins. Affiché au 
moyen de la déduction qu'impose l'escompte ou du supplé- 
ment que réclame Tintérét, ou compris dans la facture au 
moyen de l'exhaussement de la somme demandée pour la 
vente à terme, le prix du temps, s'impose toujours ; il tra- 
duit la valeur différentielle entre le présent et le futur, entre 
la possession actuelle et la jouissance retardée. Lescasuistes 
ont beau ergoter sur le prétendu axiome : le temps ne se 
vend pas, l'esprit pratique des Anglais a formulé la réponse 
vraie, en tenant compte de la monnaie du temps : Time is 
money. 

La démonstration produite par M. Cernuschi est d'une 
saisissante simplicité (1). La distance dans le temps ou dans 
l'espace, c'est toujours une non-valeur à défluire pour éta- 
blir Yéquivalence véritable. La chimère du crédit gratuit et 
de la suppression de l'intérêt s'évanouit, du moment oii 
l'on renonce à effacer la différence entre ce qui est et ce qui 
sera, où l'on recule devant l'idée d'enlever à l'homme son 
plus noble attribut, celui de la pensée qui plonge dans 
l'avenir, car, en commettant cette faute, on le priverait à 
la fois d'énergie et d'espérance. 

L'intérêt n'est point acquitté par la monnaie, mais par le 
capital que la monnaie commande et qu'elle permet d'uti- 
liser; aussi le taux de l'intérêt, dans les circonstances nor* 
maies, est-il réglé par le profit de l'opération accomplie, 

(1) Mécanique de Véehange, p. 72 et saiv. 
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grâce à l'usage obtenu des instrumeuts du travail, cédés 
par celui auquel ils appartiennent légitimement. L'intérêt, 
ajoute M. Cernuschi, n'est pas un privilège du capital, c'est 
une différence entre deux capitaux, entre celui qui est le 
plus grand : le présent, et celui qui est le plus petit : le 
futur. 

Ces notions générales une fois établies, Tauteur montre 
comment les relations sociales se développent avec les 
besoins et les satisfactions de l'échange, comment la mon- 
naie, en déterminant le prix des choses, affaiblit de plus 
en plus le caractère purement local et individuel des con- 
ventions, pour les soumettre au jugement de tous les hom- 
mes, appelés à se prononcer sur chaque produit livré, sur 
chaque service rendu. 

Le monde a commencé par obéir à l'autorité patriar- 
cale, paternelle^ souveraine, puis il s*est élevé à la dignité 
de Tactivilé personnelle et au contrôle de la responsabilité. 
Les priXj gênés d'abord par l'isolement et par la taxation 
officielle, se sont successivement émancipés; à mesure que 
les rapports sociaux se sont étendus et que la liberté s'est 
développée. Â chacun selon ses œuvres, mais les œuvres de 
chacun seront d'autant mieux rémunérées, qu'il se trouvera 
mis en contact plus direct et plus juste avec plus d'hommes, 
appelés à profiter d'une mutuelle assistance. Les divers 
éléments de la production s'associent, les tâches se divi- 
sent, et le résultat obtenu se trouve partagé avec d'autant 
plus d'exactitude et d'équité, que l'intermédiaire actif de 
ces rapports les traduit d'une manière plus précise et plus 
universelle. La monnaie accomplit cette tâche féconde; 
elle relie le travail, Fintelligence et le capital, en assurant 

23 
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à touft ceux dont les efforts plissés ou présents contribuent 
à rouvre future une partie du résultat couquis en commun. 
Le travail) quand il prévoit un bénéfice à réaliser, ne 
s'occupe pas du taux de l'intérêt ;iûr de la r^ttu, il ne 
maudit pas h êmence (1). Produire c'est rendre service ; 
épargner, préserver, conserver, c'est rendre un service non 
moins grand ; tous ceux qui épargnent doivent être récom- 
pensés, et la possibilité de cette récompense s'accroît 
quand on facilite la rencontre des besoins réciproques ; tel 
est le rôle du crédit ; il met en présence des réalités, 
mesurées par Yé^aluateur çenmwi , par la monnaie. 
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Les banipies de dépôt. 

Gomment assurer le passage facile des capitaux des mains 
qui les détiennent sans les utiliser entre les mains qui en 
ont besoin pour féconder l'activité dépensée? Par les ban- 
ques de dépôt, réservoir commun où viennent afiQuer les ca- 
pitaux disponibles, assurés d'y trouver à la fois sécurité et 
profit, et d'où s'écoulent les ressources accumulées, pour 
arriver à ceux qui sauront en tirer le meilleur parti. 

C'est sous la forme d'une somme de monnaie que les 
épargnes arrivent et que les placements se font; mais il 
importe de ne pas confondre les capitaux flottants, qui em- 
pruntent l'expression numérique, avec la conservation ma- 
térielle des espèces. Celles-ci renouvellent sans cesse le 

({) Mécaniqtte de Véehançie, p. 96i 
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service qu'elles rendent : une somme métallique restreinte 
suffit pour le roulement de vastes opérations dans les insti- 
tutions de crédit qu'on appelle banques de dépôt. Chacun 
des clients de ces établissements qui a cédé un bien quel- 
conque, sans disposer immédiatement de la puissance qu'il 
obtient pour acquérir un bien équivalent, reçoit en échange 
un gage assuré du choix futur, en touchant de la monnaie, 
ou en faisant inscrire au compte qui lui est ouvert par la 
banque une somme pareille ; d'un autre côté» ceux qui sti- 
pulent les avances nécessaires solderont souvent les acqui* 
sitions faites au moyen d'un simple transport du droit 
qu'ils peuvent exercer sur le dépôt réalisé. Pour que cette 
double opération s'accomplisse avec la plus grande économie 
de numéraire, celui-ci ne doit prêter à aucune équivoque ni 
soulever aucun soupçon ; il suffira que le sens des engage- 
ments et des stipulations se trouve à l'abri de toute méprise 
et de toute variation y pour que la monnaie qui figure dans 
le contrat comme mesure des actes de chacun apparaisse 
seulement par les appoints, dans la liquidation des diverse» 
entreprises. U y a longtemps que notre savant et si regret^ 
table ami Senior a nettement expliqua (1) comment s'accom- 
plit réchange des crédits réels : il s'agit toujours d'une 
somme de monnaie panable, mais il s'en faut qu elle soit 
toujours pay^^; de cette manière, le montant de la monnaie 
nécessaire pour accomplir les transactions d'un pays ne 
constitue qu'une faible fraction des opérations réalisées. 
Raison de plus pour en maintenir la portée et la solidité. 
La dépense ainsi faite se résout en multiple bénéfice. 

(i ) Transmission of ihe pr«doiK MeUils from Cauntry to Country, 
S« édit. Londres, 1830. 
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Le mirage d'une multiplication factice de numéraire a 
causé beaucoup de mal par les fausses combinaisons aux- 
quelles il a entraîné, combinaisons qui ont été la cause de 
tant de crises et de désastres, et aussi en détournant les 
efforts d'une voie au bout de laquelle se trouvait un succès 
assuré. On a trop négligé les banques de dépôt ; la féconde 
activité des établissements écossais vient de ce qu'ils sont 
demeurés plus fidèles que tous les autres à la mission véri- 
table du erédit, qui est de réunir et de placer les capitaux 
flottants. Lagrande chose pour une banque d'escompte, c'est 
de remplir le rôle d'intermédiaire entre l'épargne et le tra- 
vail; au lieu de se trouver confinées dans une action secon- 
daire, les institutions ainsi dirigées accomplissent la prin- 
cipale mission; elles font des affaires énormes. Les banques 
d'Ecosse disposent de 1 milliard et demi de dépôts, tandis 
qu'elles ont à peine en circulation 50 millions de francs en 
billets, dépourvus d'une couverture métallique correspon- 
dante. Les quatre grandes maisons de Londres, London and 
Westminster, London Joint-Stock^ Union Bank of London et 
London and County réunissent à elles seules plus de dépôts 
que les banques d'Ecosse ; on évalue à 2 milliards et demi les 
dépôts des divers établissements de crédit de la Cité. Pour 
tout le Royaume-Uni, les relevés de ces ressources agglo- 
mérées varient entre sept et dix milliards de francs. Bien 
entendu qu'il ne s'agit point là, comme le vulgaire le sup- 
pose souvent, d'espèces réunies (l'Angleterre n'en possède 
pas le tiers ou le quart), mais de capitaux dont les insti- 
tutions de dépôt gouvernent l'emploi (1). 

(1) Voir notre déposition dans V Enquête des Banques, p. 66. 
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Le développement des opérations quotidiennes de ces 
établissements est immense : effets à encaisser ou à escomp- 
ter, capitaux flottants reçus ou remboursés, ce grand mou- 
vement se fait presque sans monnaie, tout on reposant sur 
la monnaie, qu'on transmet sans la déplacer. 

a Le négoce des banques, dit M. Gernuschi (1), n'est point 
un négoce de monnaie, mais un négoce de capitaux, lis 
arrivent aux banques et vont aux escomptés. Ceux-ci tou- 
chent le prix des marchandises qu'ils ont vendues aux sous- 
cripteurs des effets, et en définitive ce sont ces souscrip- 
teurs qui sont les véritables détenteurs des capitaux versés 
en compte courant. » 

Le renouvellement continu de capitaux versés et d'effets 
en portefeuille, de l'actif et du passif, alimente les banques. 
C'est un flux et reflux naturel qui s'établit ; les effets escomp- 
tés ont été causés par la vente d'objets destinés à la con- 
sommation ; à mesure que ceux*ci se trouvent employés, 
les rentrées s'effectuent et garantissent les payements suc- 
cessifs. 

C'est le capital et non Vargent qui paye l'intérêt bonifié 
aux comptes courants ; cet intérêt est acquitté par Ta- 
cheteur des marchandises, qui détient un capital présent, 
d'une utilité actuelle, et qui a promis livraison d'un capital 
à venir, avec une utilité future, à l'échéance des effets. 

Nous devons ajouter une observation essentielle : quand 
ou connaît ce mécanisme, on est guéri de l'idée que tous 
les good bills peuvent être représentés par de la monnaie 
fiduciaire. Rien de plus erroné que cette supposition d'une 

(1) Mécanique de l^échangey p. 107. 






— 388 — 

quotité adéquate d*iDstruments de la circulation et d'io- j 

struments de crédit, destinés à représenter les affaires con- ! 

dues. Les lettres de change remplissent ce r6le ; elles sont 
soldées au moyen de la currenqi. La rapidité de la circula- 
tion décuple et centuple la force de cette dernière, en mul- 
tipliant les évolutions qu'elle exécute. La même monncUe 
revient sans cesse, pour accomplir une série d'escomptes. 
Plus le crédit est développé et la circulation active, moins 
Tétroite illusion du système mercantile peut rencontrer 
créance. Fortifiez les instruments de la circulation, ils rem- 
pliront un office bien supérieur k celui que promet la sim- 
ple augmentation de la monnaie fiduciaire ; ils se prêteront 
}k un roulement rapide, qui soldera d'immenses transactions 
avec le concours du crédit. Nous ne saurions trop insister 
sur ce point : le crédit ne tend point à augmenter la masse 
de la currency, que celle-ci consiste en espèces ou en billets 
de banque ; tout au contraire, il a pour effet d'utiliser avec 
une plus grande économie la somme existante, dont il 
épargne le déplacement matériel. Les good bUls ne sau- 
raient donc servir de mesure à la monnaie fiduciaire. 

Les banques de dépôt et d'escompte sont des institutions 
excellentes, qu'on ne saurait trop propager. M. Hippolyte 
Passy en a fait ressortir le grand mérite (1); il a montré 
l'action puissante qu^exerce un régime à la fois simple et 
fécond. En appelant à elles les capitaux flottants, les insti- 
tutions de crédit arrachent à Toisiveté les épargnes réali- 
sées, elles en stimulent l'extension, en leur procurant un 
moyen facile de conservation et un certain profit. Le béné- 

(1) Voir sa déposition dam VEnqfitU des Banques (séance du 
23 décembre 1865). 
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flee des banques de dépAt (c*est \k tout le secret de lai pros- 
périté des banques écossaisses), consiste dans la difMrence 
entre l'intérêt alloué aux déposants et Tintérét perçu sur 
l'escompte et les avances de toute nature. Un mouvement 
parallèle fait baisser et hausser à la fois l'Intérêt demandé 
et l'intérêt payé, ce qui écarte le reproche habituel adressé 
aux banques de la eirculatwn de profiter de la détresse 
générale : l'harmonie qui relie le loyer servi et le taux 
perçu eitclnt jusqu'à l'apparence d'un antagonisme quel* 
conque ; elle prévient d'injustes accusations. 

On a soin d*écheIonner les avantages acquis aux dépo- 
sants suivant la durée présumée de leurs placements : de là 
viennent les différences du loyer dont bénéficient les soipmes 
remises à disponibilité, ou astreintes à un délai plus ou 
moins prolongé qui doit précéder chaque retrait. DMngé- 
nieuses combinaisons tendent à maintenir une correspon* 
dance constante entre les engagements et les rentrées $ 
lorsqu'on dispose de capitaux flottants, il faut en foire un 
emploi à courte échéance, ou du moins ne s'engager dans 
des opérations d'une réalisation plus lointaine que pour 
une portion restreinte des ressources acquises. 

Les lettres de change combinent les compensations entre 
les capitaux à remettre ou à recevoir dans des lieux dif- 
fôrenis ; les banques de dépôt et d'escompte arrivent au 
même résultat poulies capitaux à solder ou à toucher sur 
place, à termes rapprochés. On égalise les valeurs en com- 
pensant la distance par le change et le temps par Yescùmpte. 
La monfiaie est Indispensable, mais stérile ; le problème 
consiste donc à diminuer le sacrifice qu'elle impose, non en 
la détérioraoti mais en évitant d'y recourir, dans les limites 
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du possible ; tel est le grand office de la banque : il arrive \ ' 

à régulariser les payements économiques. Lord Lauderdale 
a eu raison de présenter la monnaie comme ce la machine 
qui économise le plus de travail. » La banque^ exempte des 
fictions fiduciaires, élève cette économie à une plus haute 
puissance, en procurant à une eurrency réduite une force 
d'action plus considérable. 

Aussi partageons-nous pleinement l'opinion exprimée 
par M. Hippolyte Passy, quand il met le service de la 
banque^ comme intermédiaire entre l'épargne et le travail, 
beaucoup au-dessus de celui qu'on lui demande, comme à 
une manufacture de monnaie fiduciaire. Nous aurions seu- 
lement désiré qu'il séparât d'une manière plus complète les 
deux attributions. Au lieu de conseiller à une banque de 
circulation d'accepter des dépôts à intérêt, mesure que 
nous ne saurions admettre, il vaut mieux organiser à côté 
d'elle des établissements multiples, destinés à faire fructifier 
les ressources oisives. Les dépOls sans intérêts qui conti- 
nuent à se diriger vers les caisses de la Banque d'Angleterre 
et de la Banque de France, ont un caractère particulier ; ils 
ne forment qu'une fraction de plus en plus restreinte de la 
masse des dépôts effectués ailleurs. Nous n'avons pas 
atteint le résultat colossal auquel l'Angleterre est parvenue, 
cependant le mouvement commence ; déjà les caisses de 
dépôts organisées par le Crédit foncierf le Crédit agricole^ 
la Société générale^ le Crédit industriel et commercial^ le 
Comptoir d'escompte^ la Caisse des dépôts et comptes cou- 
rants j etc., ont obtenu, moyennant le service d'un intérêt 
modéré et échelonné, une somme de beaucoup supérieure 
à celle des dépôts sans intérêt^ confiés à la Banque de 
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France. Il y a place pour les deux formes, qui correspondent 
à des situations différentes. Les agences de la Société 
générale présentent un type excellent pour la fondation 
dans les départements de branches, qui pourront fonctionner 
comme celles des banques d'Ecosse, à côté des succursales 
de la Banque appelées à remplir une autre destination. 

M. Hippolyte Passy n'est point épris de la monnaie fidu- 
ciaire ; à son avis elle unit des avantages réels à des incon- 
vénients non moins réels; toute compensation faite, la 
somme des inconvénients l'emporte. Il reproche aux 
banques de circulation d'avoir tendu le ressort, en pro- 
fitant des faveurs des gouveremeuts : le public a con- 
sidéré les billets émis comme tenant de TEtat des garan- 
ties particulières, il les a acceptés plus facilement, ce 
qui en a trop accru le nombre. Suivant nous le public 
avait raison, le tort était tout entier du côté des gou- 
vernements, qui^ en accordant un privilège, n'en avaient 
pas sévèrement tracé la limite, et du côté des banques, qui 
ont tout compromis en ne maintenant pas assez haut ce 
que nous appellerons le titre métallique de la monnaie fidu- 
ciaire. 

M. H. Passy reproche aux banques de circulation de 
négliger l'appel productif adressé aux capitaux oisifs, qui 
auraient mieux alimenté l'escompte, et de profiter unique- 
ment des dépôts sans intérêts, sauf à enfler outre mesure 
la masse de la monnaie fiduciaire. C'est l'origine des em- 
barras monétaires : les banques, entraînées par le désir du 
gain, laissent trop diminuer la réserve métallique, qui con- 
stitue une charge ; cela les oblige à précipiter la hausse de 
Tescompte, quand l'échange du papier contre le numéraire 
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devient plus fréquent. Les crises sont d*autant plus graves, 
que le billet a pris une place plus large dans la circulation. 
Si, au contraire, des banques dé dépôt avaient utilisé en 
plus forte proportion le capital existant, le marché serait 
moins assailli par les tempêtes commerciales. Il reste» dit 
M. Passy, beaucoup trop d'illusions à Tendroit du billet 
de banque : nous partageons cet avis et nous ajouterons que 
le mal vient en grande partie de Ta^similation qu'on établit 
entre ces titres et les lettres de change ; en cousidérant 
uniquement la bank-note comme la transformation des 
valeurs de portefeuille sous une forme qui les rend plus 
acceptables, on oublie que la nature même de Tinstrument 
change alors que le délai de payement s*efface ; en créant 
le billet payable au porteur et à vue, c*est du comptant que 
l'on fîibrique. Les échéances rapprochées et échelonnées, 
et la certitude de la rentrée permettent un ravitaillement 
successif de la réserve; si la masse essentiellement li- 
mitée de la monnaie se trouve trop accrue par le compté- 
ment fiduciaire, celui-ci revient promptement au guichet 
d'échange, pour réclamer de l'or, ou bien 11 expulse du 
pays une quantité correspondante de métal précieux, en 
altérant le rapport nécessaire entre les deux éléments de 
la circulation {currency). Il ne faut donc pas se fier à la 
mutation des good bills en monnaie fiduciaire : celle-ci a 
un cercle d'nction très-restreint, tandis que les affaires qui 
se traduisent en lettres de change rencontrent en quelque 
sorte un champ d'action illimité. M. Passy le reconnaît : 
la masse des instruments d'échange doit contenir propor- 
tionnellement moins de papier au porteur et à vue, h mesure 
que le crédit et les transactions se développent ; les verse- 
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ments, les compensations, les chèques économisent la mon- 
naie, dont Us rendent en grande partie le maniement inutile, 
en même temps qu'ils en accélèrent les rotations de manière 
que la même somme suffise à des payements multipliés. 

Si, au lieu de créer du comptant, on l'avait attiré par des 
dépôts rétribués, rien de pareil n'aurait lieu; on rentrerait 
dans la vérité du mouvement économique. L'Angleterre 
profite déjà de cette amélioration notable; c'est surtout 
grâce aux institutions de dépôt et au Clearing-house qu'elles 
alimentent, que l'on y voit moins de billets de banque 
accomplir une masse colossale de payements. Ces établis- 
sements prêtent à leurs clients du capital réalisé, et le 
prêtent sous la forme transitoire des espèces ; mais, grâce 
au mécanisme organisé , ce sont des valeurs réelles qui 
s'échangent contre des valeurs réelles ; les retours fâcheux 
qui atteignent la confiance ont bien moins de prise sur une 
situation solide, où l'on a laissé peu de place à la fiction. 

Il ne faudrait pas transformer la Banque de France sur 
ce modèle, pas plus que, malgré des propositions réité- 
rées dans le même sens, on n'a consenti à modifier ainsi 
la constitution de la Banque d'Angleterre. Tant qu'il y aura 
des établissements munis de la faculté d'émettre de la mon- 
naie fiduciaire, ils ne sauraient, sans un grave péril, attirer 
par l'intérêt alloué des dépôts qui accroîtraient encore leur 
puissance d'action et qui adjoindraient au privilège de droit 
un monopole de fait bien plus redoutable. Telle a été la pra- 
tique constante des deux plus grandes banquesde circulation, 
celles d'Angleterre et de' France ; aux États-Unis les mêmes 
nécessités ont conduit à un pareil résultat: les banques 
d'émission ne servent point d'intérêt sur les dépôts. L'opi- 
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nion émise à ce sujet par M. de Laveleye (1) s'accorde 
pleinement avec celle de M. Coullet(^)j et les chapitres 
qui épuisent cette question ne sont pas les moins intéres- 
sants à consulter. Les banques d'Ecosse n'ont échappé en 
partie au danger (car Tadjonction à l'émission des dépôts 
rétribués en a fait sombrer plusieurs) qu'en limitant étroi- 
tement le chiffre des billets non couverts par le métal en 
caisse ; elles sont arrivées à ce résultat que, comme source 
de profit, rémission n'est presque rien en comparaison des 
dépôts ; le billet conserve les avantages de commodité qui 
lui appartiennent, sans courir un risque trop grand quant 
au remboursement à vue ; d'ailleurs les banques d'Ecosse 
ne pourraient point fonctionner même sur .cette échelle res- 
treinte, si elles ne prenaient pas leur point d'appui sur la 
Banque d'Angleterre (3). 

Pour servir un intérêt aux dépôts, il faut renoncer à Té- 
mission de billets payables au porteur et à vue. Nous ne 
demandons pas la suppression radicale de cette fonction 
dévolue aux banques de circulation, mais nous n'entrete- 
nons pas plus d'illusions que M. H. Passy au sujet des 
avantages qui en dérivent : nous voulons, comme lui, que 
ce soit une faculté renfermée dans un cercle limité. Il 
penche à supposer que la liberté absolue d'émission, ou- 
verte à tous, conduirait au but, qui est de faire disparaître 
le billet de banque émis sans garanties métalliques. Telle 
est aussi l'idée de M. Cernuschi : « En fait d'or supposé, 

(4) Le marché ^monétaire , p. 207. Voir aussi, p. 281, un excel- 
lent discours de M. Frère-Orban sur celle question. 

(2) Éludes mr la circulation monétaire, p. 316. 

(3) Voir notre ouvrage : La Banque d'Angleterre et les Banques 
d'Ecosse, 1867. 
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dit-il (1), on sera dans le vrai le jour où, tout le monde étant 
libre de l'émettre, personne ne voudra plus Taccepter. » 
Nous avouerons que nous ne sommes pas partisan de cette 
cure radicale qui supprime la maladie en tuant Je malade. 
Il serait difficile de discerner dans la circulation le billet 
non couvert, ou couvert dans des proportions diverses par 
du métal, du billet le plus solidement assis sur une réserve 
correspondante. Or nous voulons maintenir les avantages 
notables qui appartiennent à la forme de la monnaie de pa- 
pier ; nous ne désirons qu'eu raffermir la substance de ma- 
nière à écarter jusqu'à l'appréhension d'un péril. Nous pen- 
sons avec M. Walker, quoique dans une mesure différente, 
qu'il faut concilier l'agilité de la monnaie de papier avec la 
solidité inébranlable du numéraire. 

On y parviendra en distinguant plus nettement la fonc- 
tion de la banque de la fonction de l'émission, et en con- 
stituant dans chaque pays à côté de la banque de circulation, 
fondée sur le principe de l'unité^ de nombreuses banques de 
dépôt, d'escompte et de comptes courants, établies en vertu 
d une liberté entière. L'agriculture, Tindustrieet le commerce 
n'auraient qu'à s'en féliciter ; la. vieille école, qui exploite 
le préjugé suranné des vertus attribuées à la multiplicité 
des billets de banque, a fait son temps : elle est en voie de 
rejoindre sa sœur aînée, l'école mercantile. M. H. Passy 
Fa fort bien prouvé en s'appuyant sur l'exemple de Ham- 
bourg : les billets de banque ne répondent nullement à 
une nécessité commerciale ; du moment où ils dépassent 
une proportion fort réduite par rapport aux existences mé- 
talliques, ils sont plutôt un inconvénient qu'un avantage, 

(1) Mécanique de l'échange, p. 231. 
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PersouDe ne révoque en doute la nécessité absolue d'une 
convertibilité assurée, on ne saurait s'arrêter au billet 
comme billet; il faut arrriver au métal, seul propre à solder 
tous les engagements et à agir au dehors. Or les conditions 
d'une convmibilité certaine sont d'une nature sévère. 

Vunité favorise la circulation des billets de banque, 
ajoute H. Passy ; quand on veut le billet, il faut Vunité. 
La Suisse fournit une preuve ^cisive de l'état misérable de 
la circulation fiduciaire lorsqu'elle s'écarte de ce principe. 
Aussi comprenons-nous que ceux qui veuleut exclure le billet 
de la circulation visent à le faire mourir naturellement sous 
les excès et les incertitudes d'un droit absolu d'émission. 
Nous désirons au contraire le conserver dans la mesure 
qui se concilie avec la stabilité monétaire ; nous sommes en 
défiance des solutions radicales. C'est pour ce motif que 
nous essayons d'établir les conditions nécessaires qui doi- 
vent présider au maintien rationnel et rassurant de la mon- 
naie de papier. 

Nous ne croyons nullement que le rôle du billet de banque 
soit celui d'un effet commercial; il remplit forcément l'office 
monétaire, et il l'a trop souvent rempli surabondamment, 
aussi travaillons-nous à écarter une confusion périlleuse. 
On obtient une lettre de change par un billet à vue, et Ton 
croit qu'il suffit de veiller à la solidité de l'effet commercial 
pour se mettre à l'abri de tout péril : c'est une erreur aussi 
grave que celle qui invite à se reposer sur la garantie qu'of- 
fre le monnayage de la rente ou le monnayage du sol. Il ne 
s'agit pas de rencontrer la certitude du payement futur, il 
faut obtenir celle du payement immédiat en espèces. Le 
titre à vue sur le réservoir métallique la donne tant que ce 
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réservoir fooctionne sans embarras ; chacup y puise» moins 
dans les temps calmes, plus aux époques difficiles qui sont 
en même temps celles où Ton a le plus besoin d'escompter. 
Aussi plus on prétend fabriquer de billets^ et plus on en 
voit échanger au même moment pour de l'or, si celui-ci est 
devenu la marchandise la plus avantageuse à porter sur le 
marché étranger. De là vient le mal ; les crises monétaires 
seraient moins funestes et entraîneraient plus rarement des 
crises commerciales si la proportion du métal, relativement 
à la inasse des billets qui circulent en temps normal, était 
plus ample. 

On obtient ee résultat quand à c6té d'une banque unique 
de circulation, ne recevant que des dépôts sans intérêts» 
on suscite des banques multiples, occupées b réunir les 
capitaux flottants^ en les rémunérant, et préservées du dan- 
ger de rémission de billets à vue. Sauf cette distinction, 
nous partageons pleinement les idées de M. H. Passy, qui 
s'appliquent sans réserve aucune aux banques de dépôts et 
à leurs succursales. 

Dans la séance de la Commission d'enquête du 25 dé- 
cembre 1865, s'est établi la discussion suivante : 

M. MiGHiL CnvALim. D'après le plan que vous iodiqoeK, il serait 
préférable d'avoir une faculté d'émissioo de monnaie fiduciaire beau- 
coup moins étendue et de eompter beaucoup plus, pour les bénéfices 
de la banque (f ), sur la différence entre le Uux de l'intérêt qu'elle 
servirait aux gens qui apporteraient leur fonds et celui qu'elle per- 
cevrait pour Teecomptede ses effets. Votre idée fondamentale serait 
qu'il vaudrait mieux pour une banque (i) n'avoir pas la base d'une 
monnaie fiduciaire abondante. 

(\) Nous dirions du système des banques, en réservant les dépôts 
rémunérés aux institutions distinctes et libres, qui font appel aux 
capitaux flottants. L. W. 

(S) Même observation. 11 ae devrait y avoir qu'une banque chargée 
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PeDsez-Tous que dans ce plan les banques, on plutôt les suceur* 
sales, les agences des banques seraient plus faciles à multiplier et a 
disséminer, par conséquent, dans les différentes parties du pays où 
il y a de Tindustrie, qu'elles ne le sont dans le système actuel? 

M. HippoLTTB Passt. Ouï, et je vais dire pourquoi. 

Pour moi, toute la question du crédit consiste dans Tappel é Tac* 
tivité des capitaux qui dorment chez les particuliers ^t qui, tant qu'ils 
demeurent sans emploi, privent le travail des moyens de production 
qu'ils devraient et pourraient lui fournir. 

Tel est le régime de l'Ecosse. Il est rare qu'un paysan écossais 
garde chez lui 20 ou 30 francs : tout va aux banquiers et des ban- 
quiers aux industriels. 

Rieu n'a été plus favorable à l'Ecosse que Tusage qui s'est géné- 
ralisé de remettre aux banques, qui en servent l'intérêt, les capitaux 
sans emploi. Cet usage a développé le goût de l'épargne, et le travail 
commercial et manufacturier lui a dû des moyens d'action infiniment 
plus considérables que ceux qu'eussent pu lui procurer des banques 
que le privilège de l'émission eût dispensées de la nécessité de ré- 
munérer les dépôts. 

Ce que je reproche aux banques privilégiées, c'est principalement 
de n'avoir pas accoutumé les populations n se dessaisir des fonds 
qu'elles gardent inutilement et qui, s'ils arrivaient aux gens qui en 
ont besoin, rendraient d'immenses services. L'exemple des banques 
non privilégiées d'Angleterre, qui réalisent des bénéfices plus consi- 
dérables que ceux de la Banque d'Angleterre, car l'Union donne 
30 pour i 00... 

M. MiCHKL Ghkvàlieb. Elle a donné 40 pour 100 en i864. 

M. flippoLTTE Passt. C'est un chiffre plus élevé que celui des an- 
nées antérieures. Les banques dont je parle ont, pour rétribuer les 
prêts qu'on leur fait, deux modes : elles donnent peu aux comptes 
courants, parce que c'est de l'argent qui peut leur être redemandé 
du jour au lendemain ; elles donnent davantage, comme on le fait ici 
pour les bons du Trésor, à l'argent qu'on ne leur demande qu'au 
bout de deux, trois ou six mois, ou d'un an. Ce sont des mtérêts 
gradués qui sont toujours, bien entendu, inférieurs au taux de l'es- 
compte, sans quoi les banques ne réaliseraient pas de profits, puis- 
qu'elles se servent de cet argent pour faire l'escompte. 

Ce système a deux avantages très- grands : celui de décider, par 

de rémission de la monnaie fiduciaire. Les autres banques seraient 
libres, elles opéreraient au moyen de dépôts à intérêt. L. W. 
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l'appât d'an intérêt, les personnes en possession de cette portion du 
capital qu'on appelle h monnaie, à ne pas garder sans emploi des 
fonds qui, versés dans les affaires, deviendraient productifs au grand 
profit de tous, et, en second lieu, de maintenir dans la circulation le 
métal dont la sortie au delà de certaines proportions, ne manque ja- 
mais d'eiposer le pays où elle a lieu à des crises dommageables. 

M. LE PaisiDBicT (M. Rouhbr). Le système que vous développez tend 
à faire considérer la monnaie fiduciaire comme ayant favorisé Tinertie 
des capitaux au lieu de les exciter, alors que la dispensation d'un taux 
d'intérêt réduit tendrait à leur donner une activité plus grande et à 
les faire mouvoir plus facilement dans la circulation. Eh bien, ce 
système des joint-stocknbanks n'est, à aucun degré, interdit en face 
de la Banque de France. La preuve en est que ce qui est complète*, 
ment établi en Angleterre peut aujourd'hui s'établir en France. 

Dans la suite de son instructive déposition^ notre savant 
confrère a parlé des escomptes faits à prix réduit, en dehors 
de la Banque de France comme de la Banque d'Angle- 
terre : 

M. HippoLVTK Passv. Cette faculté qu'ont, dans certains moments, 
les établissements comme les banquiers privés d'escompter à moin- 
dre prix que les banques en possession d'un privilège d'émission, 
tient à deux causes : d'abord â ce que, n'ayant pas de billets dont on 
puisse demander le remboursement immédiat, ces établissements 
échappent â Tobligation de défendre des encaisses peu menacés ; en 
second lieu, à ce que, grâce à l'intérêt qu'ils servent aux déposants, 
ils disposent constamment de capitaux libres. Le temps approche, je 
crois, où les marchands de Paris déposeront de moins en moins leur 
argent sans emploi â la Banque et où ils iront le porter aux établis- 
sements qui leur en serviront l'intérêt 

M. LE Président. Croyez-vous que cet appât donné d'un intérêt 
modéré, afin d'avoir le bénéfice de l'écart pour l'escompte, exerce- 
rait une grande influence en France, et que l'habitude de conserver 
son argent dans son secrétaire, à sa disposition, qu'on appartienne 
au commerce ou aux carrières civiles, n'est pas une habitude qui 
tient ou à des souvenirs politiques ou à des appréhensions qui ne 
sont pas complètement effacées, ou à un état de mœurs que le temps, 
et un temps assez long, peut seul faire disparaître? 

M. HippoLTTB Passt. Je suis de cet avis. Je crois qu'en toute chose 

24 
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il faut le concours du temps, et qu'il ne suffit pas d'un décret pour 
changer les mœurs, les habitudes contractées sous Fempire des «ir« 
rangemenU du passé. 

Une des questions du programme parle des épargnes et demande 
si mainlenant elles suffisent aui opérations entreprises* 

Eh bien, voici une remarque que je crois fondée. Jusqu'ici, aux 
épargnes annuelles se sont réunies d'anciennes épargnes amassées 
depuis longtemps, et dont remploi it fourni une part notable des 
capitaux absorbés par les entreprises nouvelles. Anjourd'hni, bien 
qu'en France on thésaurise encore beaucoup trop, Tépuisement sur 
bon nombre de points des anciennes épargnes réduit les ressources 
disponibles; et, é considérer la quantité croissante des créations 
nouvelles» il me parait qu'il est devenu difficile aux épargnes an^ 
nuelles de subvenir aux besoins que jusqu'ici elles ont réussi h sa- 
tisfaire. 

Peut-être les gens qui continuent A thésauriser ne tarderont-ils pas 
à comprendre qu'ils se privent des avantages que leur assurerait 
I*usage productif de Tardent qu^ils amassent; mais il importe, pour 
les décider A rendra cet argent A Is dreulstioh et aujt affaires, qu'il 
existe des établissements prêts é leur en payer un intérêt raisonna- 
ble, tout en leur offrant toutes les sécurités désirables. 

M. MiGiBL Gbivaliib. ie ne me suis pas bien fait com prendre de 
vous. Je me place au point de vue de la convenance qui existe aux 
yeux de beaucoup de personnes de multiplier autant que possible^ 
dans les localités de deuxième ou de troisième ordre» des établisse- 
ments de crédit qui ne seraient pas des établissements indépendants» 
mais des succursales d'un établissement plus important. Il y s en 
Ecosse des banques qui ont cinquante ou soixante succursales. 

M« fiiproLYTE Passv. 11 y a en Ecosse quatre cent soixante succui^ 
sales pour dix-sept banques^ du moins d'après des renseignements 
qui remontent A quelques années. 

M. LK Prbsidbmt. Ce sont principalemmi ûê$ baïkqw <tescompte^ 
bien qu'elles aient le droit d'émission (1). 

M. fiippoLTTi Pasbt. Ce sont A la fois des banques de dépôts por- 

(1) Le droit d'émission appartient aux banques mères. 11 est limUè 
pour chacune d'elles, en ce qui concerne la création de billets au 
delà de l'encaisse métallique. Cette émission est autoHêée au total 
pour toutes les banques d'Ecosse pour moins de 2750000 liv. st. 
(69 millions de francs). De fait, elle ne s'élève guère en moyenne au 
delà de 40 millions ) le reste des billets est représenté par le numé- 
raire en caisse. L« W« 
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tant înlérét, d'escompté el de prêt» lur caution. Cè$ ba/hqueM onl 
droU d^émission, et elle$ en usent eabremeni; car, eu égard aux chîf* 
fres de la population, les billets qu'elles tiennent en circulation, au 
dire de M. Wilson, ne s'élèvent pas, à beaucoup près, à la moitié de 
ceux qui figurent dans la circulation de l'Angleterre. 

M. MicHiL Ghitalibb. II y a aujourd'hui en Ecosse treiae banques 
et des succursales dont le nombre, de quatre cents qu'il était à l'é- 
poque dont parle M. Passy^ est monté à cinq cent quatre-Tingt- 
quatorze ; il y a eu un document parlementaire, Tannée dernière, 
qui le constate (1). 

Hais je me place à un point de vue spécial : celui de la convenance 
ou de la non-convenance de multiplier ce qtte j'appellerai des succur- 
sales dans les localités de deuxième et de troisième ofdre. 

M« Passy croit-il que le système consistant pour les banques à éi* 
tendre principalement leurs profits des dépôts est plus de nature à 
déterminer la multiplication de ces établissementct que le système 
qui se fonde sur la faculté d'émission de la monnaie fiduciaire? 

M. HiFPOLTTB Passt. Vous demandes si le système des banques 
recueillant les fonds appartenant au public et en payant rinlérét au- 
rait plus d'avantages que le système actuel.-— A mon avis, oui. 

Vous demandez si cela multiplierait les établissements dans les 
localités de deuxième et de troisième ordres — Je n'en doute nul* 
lement. 

Les banques ne s'établissent que dans les lieux où elles peuvent 
réaliser des bénéfices. Il en est de même des succursales de la Ban- 
que. Supposez que les succursales de la Banque ou d'autres établis-* 
sements appelleut les fonds disponibles en leur allouant un intérêt. 
Bientôt elles habitueraient les particuliers à leur en apporter. Puis 
avec ces fonds elles escompteraient les effets de commerce^ se réser- 
vant UD bénéfice raisonnable. Peu & peu s'étendraient et se multi- 
plieraient des relations doublement profitables au public ; telle 
banque qui h l'oHgiiie aurait eu peine à marcher finirait par pros- 
pérer. 

En Angleterre, il y a peu de villages qui n'aient un banquier, lequel 
teçoit l'argent, les revenus de tout le mondé, et paye les dépenses 
de tout le monde. On a des livrets et des chèques. En Hollande, on 
voit beaucoup d'arrangements de ce genre. Ici des causes, dont 
plusieurs sont d'ordre politique, ont agi défavorablement et empêché 
les banques de prendre racine et de se multiplier. Pour moi, je 

(1) Le nombre des banques mères est réduit aujourd'hui en Ecosse 
i douze. 
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compte bien plus, pour amender la situation, sur le système qui 
consiste à tirer les capitaux dormants de leur sommeil par Talloca- 
tion d'une rétribution que sur la faculté d'émission de la monnaie 
fiduciaire. 

Déjà, dans Paris^ se multiplient avec un succès croissant les éta- 
blissements qui transmettent de main en main les capitaux qu'ils 
obtiennent en leur payant un intérêt. Pareils établissements trou- 
yeront peu à peu place dans les provinces ; les services qu'ils ren- 
dront y seront de plus en plus appréciés, et on les verra croître 
graduellement en nombre et en importance. C'est â ces établissements 
que l'avenir appartiendra. 

M. Michel Chevalier. Est-ce que la fonction de ces personnes que 
vous appelez banquiers, existant en Angleterre dans les petites lo- 
calités, jusque dans les villages, n'est pas remplie en Ecosse par les 
succursales des banques? 

M. HippoLTTB Passt. Oui. Ces succursales couvrent le pays et sont 
très-bien menées. Leurs opérations sont diverses, selon les lieux. Il 
y a telle région de l'Ecosse où les succursales font surtout beaucoup 
de prêts sur caution ; l'emprunteur est cautionné par des gens qui 
ont de l'argent dans la banque. Il y a des banquiers qui ne demandent 
pas toute la caution qu'ils devraient peut-être demander. C^est une 
affaire de moralité sociale, de confiance au reste bien rarement 
trompée. 

On ne sait pas assez quel bien ont fait eu Ecosse des banques re- 
cueillant toutes les épargnes et les mettant à la disposition de l'agri- 
culture, du commerce et de Tindustrie. Elles ont répandu le mouve- 
ment et la vie jusque dans les moindres hameaux, et si elles n*onl pas 
été complètement exemptes de ces inconvénients qui se retrouvent 
dans toutes les choses humaines , elles Pont emporté de beaucoup 
par l'étendue des avantages qu'elles ont produits. 

La haute et légitime autorité qui s*attache aux opinions 
de M. H. Passy nous a porté à reproduire toute cette partie 
de sa déposition; nous avons d'autant moins hésité h le 
faire, que le volumineux recueil de V Enquête sur la circu- 
lation monétaire et fiduciaire risque fort de ne pas être 
généralement consulté. 

L'adliésion formelle donnée à Tidée des banques de dé- 
pôt, et Tespoir de les voir prospérer, acquièrent une va- 
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leur considérable en émanant d'un flnancier aussi expéri- 
menté. Là est Tavenir du crédit, là se trouve la source à 
laquelle Tagriculture viendra, elle aussi, puiser les avances 
nécessaires. Ce sont les projets chimériques de papier- 
monnaie hypothécaire et les illusions de la monnaie fidu- 
ciaire qui ont jusqu'ici privé le sol du concours des capi- 
taux et entravé les développements utiles du crédit agricole. 

Nous pensons, avec M. CouUet (1), que le moment est 
venu où des associations nombreuses pourront utilement 
prendre part aux affaires de banque. Les dépôts de fonds 
en compte courant commencent à entrer dans les habitudes 
françaises ; ne négligeons rien pour que les institutions qui 
font appel aux capitaux flottants parviennent chez nous au 
degré d'importance et de prospérité qu'elles ont atteint en 
Angleterre et en Ecosse. 

L'importance que nous attachons à cet ordre d'idées a 
provoqué cette longue digression. Elle se rattache d'une 
manière intime à la question fondamentale de la solidité 
monétaire. Les métaux précieux doivent demeurer la base 
inébranlable de la circulation ; loin d'en souffrir, le déve- 
loppement du crédit prendra un énergique essor, lorsqu'on 
aura mis en pratique la distinction fondamentale qui sépare 
la mise en œuvre des capitaux réalisés de la création de la 
monnaie fiduciaire. 

(1) Loc.cti., p.371,372. 
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Vopett»ii àt la noiinaie. ^ L'eteompte. 

lies services rendus par le numéraire et l'importance du 
rôle économique des métaux précieux ont été mis en relief 
par les travaux que nous examinons en ce moment. MM. de 
Laveleye, GouUet, Roswag, Geyer, Juglar, Walker et Ger- 
nuschi, sont pleinement d'accord sur ce point fondamental, 

c L'or et l'argent, répétons^e avec Turgot, sont consti* 
tués, par la nature des ehoses, monnaie, et monnaie uni- 
verselle, indépendamment de toute convention et de toute 
loi. » L'or et l'argeitt sont monnaie dès leur naissance. 
Quelle est leur fonction ? Toujours déboursés et toujours 
remboursés, comptés, délégués, compensés, on les passe 
de main en main, de caisse eq caisse, on cherche ii en 
iirer profit, et comme on ne peut le faire qu'en les cédant 
ils sont destinés à un mouvement perpétuel. L'instinct po* 
pulâire a donné le nom de capital mort à l'or et à l'argent 
conservés : les garder, c'est renoncer à l'avantage que doit 
proimrer tout bimi dont ils commandent Tachât et remploi. 
La possession de Tor et de l'argent est un saerifice continu ; 
loin de nous en plaindre, nous devons reconnaître là une 
qualité distinctive de l'instrument de la circulation. 

La monnaie, dit M. Cernuschi, est aussi utile que la 
balance, que récriture, que la roue, que le wagon ; elle 
vérifie, communique, anime et transporte toutes les va- 
leurs. Qu'elle constitue des fonds de caisse ou qu'elle se 
réduise à un modeste fonds de poche, elle utilise une frac- 
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tiofi particulière de biens, pour rendre praticable rechange 
de tous les autres, vis-à-^vis desquels elle agit comme le 
matériel roulant du chemin de fer qui sert k rapprocher les 
hommes et les choses. On ne saurait dire que c'est un 
bien stérile, ou du moins il importe de ne pas se méprendre 
sur celte locution ; la monnaie est stérile comme le métier, 
comnie la machine, comme loutil, quand on ne les met pas 
en mouvement ; c'est rinstrument le plus actif et le plus 
fécond de la société huiQaine ; e^est celui qui a le plus con- 
tribué à la feire grandir en multipliant l-éphange des pro- 
duits et dea i^ervices, en suscitant les deux sources fé^ 
coudes du progrès s la division du travail et la coopération. 

Proportion gardée de la fortune, le riche garde moins de 
monnaie que le pauvre, c'est dans les conditions moyennes 
qu*on en rencontre l'emploi le plus habituel. A mesure que 
Taisance se développe et fortifie tes rangs de ceux qui con- 
quièrent une position plus indépendante, le besoin de nu- 
méraire grandit; eu D)i*me temps, réparties entre plus de 
main3, Ips espèces contribuent h maintenir la stabilité des 
rapports, en vertu de la loi des grands nombres. 

L'exploitation 'des métaux précieux augmente, tant 
mieux $ ils doivent se mettre en équilibre avec les besoins 
de populations plus nombreuses et d'intérêts plus multi- 
pliés. De qos jours, nous avons vu un immense développe- 
ment donné à la production de l'or ; elle n'aurait pas suffi 
pour tenir le pas k l'accroissement rapide des rapports so- 
ciaux dû k le vapeur et k Tappiication féconde des sciences 
k l'industrie. Il a fallu imaginer les ingénieuses méthodes 
des payements économisés, qui donnent k chaque pièce 
d'un outillage monétaire accru une force d'impulsion plus 
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considérable encore. La quotité d'or et 4'argent employée 
par chacun augmente, et la population s'étend ; il faut faire 
marcher de front le travail agrandi des mines et la simplifi- 
cation du mécanisme monétaire. 

Pourquoi Tor et Targent ont-ils été adoptés par le con- 
sentement instinctif du genre humain? Parce que toute autre 
monnaie serait plus exposée à ressentir le contre-coup des 
inégalités de production , et des variations dans la masse 
réunie , par conséquent des changements de valeur plus 
forts et plus fréquents (1). Grâce aux métaux précieux» les 
générations peuvent se communiquer les engagements, et 
réchange des capitaux se poursuit à travers les siècles : 
Videntité de Tor et de l'argent garantit Yéquivalence des 
services. L'espace, comme le temps, ouvrent le marché 
universel du monde. 

On aspire aujourd'hui au rapprochement, à la fusion de 
plus en plus intimes des diverses fractions de la famille 
humaine ;* il n'y a pas d'instrument plus énergique au ser- 
vice de cette noble cause, que la monnaie métallique ; elle 
est le puissant levier à l'aide duquel s'établit la mutualité 
de V échange. Tous ceux qui tiennent à la*justice et à la li- 
berté doivent préserver de la moindre atteinte la fonction 
de la monnaie, que les métaux précieux remplissent avec 
une force et une utilité incomparables. — C'est pénétré du 
sentiment profond de la démocratie moderne, que M. Ger- 
nuschi a tracé les pages brillantes consacrées à dévoiler les 
arcanes du mécanisme de rechange ; la même pensée se 
révèle dans le beau livre de M. Walker, l'économiste émi- 

(i) Mécanique de l'échange, p. 140. 
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lient des Etats-Unis d'Amérique. — Qu'on ne s'y méprenne 
point ; la démocratie n'a point la figure rébarbative qu'on 
lui a trop souvent prêtée : elle repousse toute idée de spo- 
liation et de désordre ; fille du travail, elle en respecte les 
résultats, et gardienne sévère de la justice, elle repousse 
la fiction captieuse» aussi bien que l'arbitraire. 

L'or et l'argent sont cautionnés par les limites d'une 
production régulière (1) : c'est une valeur qui n'emprunte 
rien à la convention, pas plus que le fer, le bois ou le blé, 
mais c'est une valeur dotée des qualités spéciales qui l'ap- 
pellent à servir de mesure fidèle et de gage assuré aux 
transactions humaines, parce qu'elle traduit le mieux les 
lois de la proportionnalité. 

M. Cernuschi a magistralement décrit la mécamque de 
V échange y dont le mouvement des métaux précieux constitue 
la dynamique. Tout iolde dû par les Etats, comme par les 
particuliers, est payé en or ou en argent, dont le pou- 
voir d'action s'égalise partout : que les prix montent, Tor 
déprécié s'en va ; qu'ils baissent, l'or enchérit et revient ; 
la différence de valeur monétaire entre un pays et un autre 
ne peut durer d'une manière permanente, si Ton respecte 
à l'égard des métaux précieux la loi du laissez faire et du 
laissez fasser. Tout se borne alors à de faibles oscillations 
autour du pair métallique, et tout le monde travaille à ré- 
tablir l'équilibre. Pas plus que tout autre objet matériel, 
l'or et l'argent ne sont immobiles, mais ils possèdent une 
incomparable vertu de permanence relative, et quand celle- 
ci se trouve atteinte, ils recèlent en eux-mêmes une vis me- 
dicatrix qui contient le mal et qui le répare. 

(1) Loc. ciLy p. 144. 
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Quand une secousse monétaire se fait sentir, la déprécia- 
tion se produit générale, immense : titres et denrées subis- 
sent une perte énorme. Sans doute, il faut céder alors les 
lettres de change et les effets à ordre à plus bas prix, mais 
tout se réduit de ce côté h un préjudice relativement faible : 
ce sont quelques semaines d'escompte calculé à un taux 
annuel plus élevé. Si tout le monde pouvait traverser les 
crises à de pareilles conditions, ou ne pourrait que s'en 
féliciter (1). 

L'élévation temporaire de l'escompte est un fait spon- 
tané, une manifestation naturelle de la corrélation d'équi- 
libre qui existe entre toutes les valeurs ; elle équivaut à une 
demande de secours monétaire, toujours entendue au de- 
hors, a Si quelque imprudent, dit M. Cernuschi, voulait 
empêcher In hausi»e naturelle et salutaire de l'escompte, il 
offrirait /'or renchéri au bas prix antérieur. Tous les porte- 
feuilles se videraient, tous les porteurs de lettres de change 
les présenteraient à l'escompte. » 

L'or s'écoule : on veut persister, on se roidlt contre la 
nécessité, on a recours à des expédients, on fabrique des 
billets de banque : mais comme ceux-ci sont remboursables 
en or, h vue, l'escompté va au remboursement ; il poursuit 
les achats nu dehors, les prêts au dehors, car il cède à 
plus haut prix l'or qu'il continué d'obtenir à meilleur 
compte. Le pays manquait d'or, la monnaie fiduciaire se 
multiplie, mais l'or continue d'émlgrer ; on use de toutes les 
ressources, on augmente le capital des banques, on vend 
les titres, les rentes, rien n'y fait ; le péril s'aggrave de 

(1) Mécanique de l'échange, p. 165. 
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jour en jour. On a ouvert un grenier d* abondance^ où cha- 
cun peut se procurer l'or an rabais ; ceux qui spéculent en 
profitent, tandis que la masse va en supporter la rude con- 
séquence. Les provisions métalliques, entamées de plus en 
plus, s'épuisent; le run se déclare contre les banques, et 
Ton tombe dans l'abîme du cours forcé. — Tout ce tableau 
a été tracé par M. Cernuschi de main de maître. 

L^ loi de la gravitation uuiverçelle don^ine d'iippui»- 
santés tentatives ; si Tescoropte demeure stalionnaire, quand 
la situation du marché monétaire coipmande la hausse du 
loyer de l'argent, tous les efforts sont vains, la diguç fra- 
gile qu'on a voulu élever ne tarde point à être snbipergée. 

Ici encore Taccord est général : « Je ne conçois pas de 
nieilleur jinoyen de défendre l'encaisse que l'élévation du 
taux de l'escompte... C'est le moyen vrai, naturel et le 
plusefficape, » dit M. H. Passy. a Les banques n'onl été 
protégées que par une seule mesuré, Télévation du taux de 
l'escompte. » oc Le seul moyen efficace pour les banques 
de retenir leur numéraire, c'est d'en porter le prix à un 
taux qui ne pemnette plus rqmploi réipuqérateur à l'exté- 
rieur, » ajoute M. Coullet (1). ce Le taux de l'escompte est 
soumis à des lois naturelles, nulle organisation financière, 
nul système, si ingénieux qu'on le suppose,, ne peuvent 
faire que lei^ capitaux soient à bas prix qqand ils sont 
rares (2). » M, Roswag pense que rescomple reflète l'élat 
du stock monétaire, on ne peiit le réglementer ; les cri- 
tiques dirigées contre la variabilité et l'élévation prolongée 
de l'escompte sont sans pQr).ée : c'e3t le mode le plus sûr 

(1) Èludei $ur la circt^la^on fnonétaire, p. 163, 

(2) Ibid., p. 264. 
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de refaire l'encaisse (1). Le livre de M. Juglar repose sur 
cette base (2), M. de Laveleye a consacré à la même ques- 
tion une démonstration décisive (3) ; on peut dire comme 
au palais : il y a chose jugée. 



IV 



Rôle économique de l'échange. — Mécanique de Véchange. — Lor fictif. 

Revenons au rôle économique des métaux précieux, pour 
constater la même unanimité d'opinion parmi les écrivains 
distingués dont nous examinons les travaux. — M. Roswag 
fournit à cet égard de précieux renseignements : il montre 
comment les alternatives de la valeur vénale de l'or et de 
l'argent réagissent sur l'économie générale de la société. 
Une relation intime existe entre les questions techniques de 
la production, qu'il a savamment mises en relief, et les ques- 
tions économiques. L'histoire et la statistique sont sans cesse 
invoquées par l'auteur des Métaux 'précieux, qui a rencon- 
tré un secours fécond dans le livre remarquable de M. Le- 
vasseur : la Question de Vor, couronné par rAcadéinie des 
sciences morales et politiques, il y a cinq ans ; cet ouvrage 
est un de ceux qui ont contribué à faire appeler, bien jeune 
encore, le brillant et profond auteur de VHistoire des clas- 
ses ouvrières^ à remplacer dans la section d'économie poli- 
tique M. le comte Duchâtel. — M. Roswag s'appuie con- 

(1) Les métaux précieux, p. 250-257. 

(S) Le change et la liberté d'émission, voir notamment p. 261. 

(3) Le marché monétaire, p. 166 et 252. 
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stamment sur les recherches de M. Levasseur; ce double 
contrôle donne aux rensignements fournis un caractère de 
grande précision. 

Le rôle des métaux précieux,Uoin d'être aussi insignifiant 
ni aussi facile à éliminer (1) que des esprits superficiels Tout 
imaginé, est, au contraire, un rôle essentiel dans le mouve- 
ment des intérêts sociaux du monde entier. On a commis 
sous ce rapport les contre-sens les plus singuliers: on s'en 
est pri3 à Tor et à l'argent comme s'ils avaient faussé les 
conditions du travail, alors qu'ils en consacrent l'empire 
légitime, et qu'ils contribuent à lui assurer une juste ré- 
compense. La disparition de la monnaie, ce serait la réap- 
parition du troc, de cet échange direct, informe, difficile, 
aventureux, rebelle aux évaluations exactes, aux subdivi- 
sions commodes. La monnaie est Tinstrument même de la 
justice dans la répartition des produits du labeur ; elle pré- 
sente ce que le génie humain a trouvé de plus utile, de plus 
fécond, de plus impartial (2), Toute la mécanique de Vé- 
change pivote sur la monnaie métallique. 

Armé d'un jugement aussi lucide que ferme, M. Cernus- 
chi ne se laisse point éblouir par le faux clinquant des plans 
imaginaires; il revient sans cesse au point fondamental, qui 
lui sert d'infaillible pierre de touche. L'or et l'argent seuls 
présentent une masse homogène dans toutes les molécules 
qui la composent ; seuls ils sont toujours et partout iden- 
tiques. Par une étrange contradiction, ceux qui ont bâti les 
systèmes de papier hypothécaire, ont toujours donné à leurs 
billets une expression métallique. Ils se trouvent ainsi ré- 

(i) Les métaux précieuXy p. 284. 
(2) Mécaniqtie de Véchange, p. 176. 
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(luits à reconnaître que dire : Ban pour tant d^arpenU de 
terre^ c*est ne rien dire; bien peu d'arpents se ressemblent, 
ils valent tantôt peu et tantôt beaucoup, suivant la fertilité 
et la situation. Aussi les novateurs se bornent-ils à Inscrire 
sur les titres projetés : « Bon pour telle somme d'of etd'ar^ 
gent, garantie par de la terre. » Alors le papier émis n'est 
qu'une créance, on reconnaît implicitement que Tor seul est 
monnaie, et pas la terre. Le titre peut être excellent, m«is 
ce n*est pas une monnaie (1)« 

Le billet à rente^ autre invention qui n'est pas aussi tiou- 
velle que Ta cru notre excellent atni H. le comte Gieszkow* 
ski, au lieu de pouvoir servir à'évaluatearj a besoin sans 
cesse de se faire évaluer lui-même ; ce titre élastique est 
soumis au creuset de la monnaie regardée comme Btirile. 
Celle-ci présente seule une mesure fixe dans le métal qui 
la constitue» et qui, comme le philosophe de lantiquité^ 
peut dire s Omnia meoum poriOf car il transporte avec lui 
sa valeur entière. Ce bien destiné à évaluer et à solder tous 
les autres, il faut le prendre où il se trouve» dans la nature 
elle-même, et non dans les livres d'un débiteur ou dans 
l'imagination d'un comptable (2), 

On se plaint de la dépense monétaire ; nous aurons bien- 
tôt, en étudiant le livre de M. Walker, Toccasion de l'éva-- 
luer et de montrer combien est minime la perte d'intérêt 
applicable à chaque échange accompli, et nous partageons 
l'opinion si fortement exprimée par M. Cernuschi ; aucune 
invention humaine n'est plus utile que la monnaici aucune 



(i) Méeamqtie de l'échange, p. 177^79. 
(2) IM., p. iSl. 
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instituiion sociale n'impose moins de dépense (1). Le but 
de la monnaie est de rendre faciles» exacts, prompts et peu 
coûteux les échanges grands ûu petits : elle ne donne à 
personne, ni richesse ni misère ; elle opère simplement la 
distribution, et se borne à garantir le résultat de la réparti* 
tion des produits. Elle est la mesure, elle n'est passleprin* 
cipe de la valeur. 

On avait commencé par s'insurger contre les métaux pré- 
cieux ; maintenant on prétend les multiplier par Tartifice de 
la monnaie fiduciaire, par la création de Vorfieiifi suivant 
la pittoresque expression de M. Cernuschi. Profitant de rem- 
ploi commode du papier favorisé par la puissance publique, 
doté de l'attrait séducteur que présentent ces mots magnifi- 
ques : payable au porteur et à t;u«, le billet de banque^ 
agile dans les mouvements qu'il effectuoi a été préconisé 
comme exerçant une action bienfaisante sur la circulation, 
sur le crédit, sur le taux de l'escompte, sur Taugmenta- 
tion de la richesse. Tout cela n'est vrai, disons-nous avec 
M . Roswag (2), qu'autant que la monnaie fiduciaire ne forme 
qu'un complément limité d^une masse monétaire, consti- 
tuant une base réelle et effective. La monnaie métallique 
doit être toujours derrière la monnaie de papier, prête à ré- 
pondre à l'appel, car la monnaie métallique présente seule 
la substance matérielle qui éteint les dettes (3). On mêle à 
tort dans cette question l'idée du crédit ; celui-ci est l'in- 
strument qui permet d'user du capital d'autrui, et qui reliant 



(1) mécanique dé l^échange, p. 188. 

(2) Les métaux précieux, p. 137. 

(3) Ifnd., p. 138. 
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l'avenir au présent a besoin, pour ne pas se briser, d'être 
appuyé sur une monnaie stable et fidèle (1). 

Le billet de banque ne néglige rien pour reproduire avec 
une sorte de fidélité photographique toutes les qualités de 
la monnaie métallique: il évalue, il choisît, il calcule, il 
paye, et il est stérile par lui>mëme ; c'est bien Timage de 
For, mais ce n'est pas Tor lui-même, et il ne vaut qu'autant 
qu'il donne la pleine assurance de procurer instantanément 
celui-ci ; il n'est utile que s'il suit fidèlement les mouve- 
ments naturels des métaux précieux. On se vante d'avoir 
augmenté le matériel roulant, soit ; mais qu'on se garde de 
Tendommager , en évoquant le périlleux concours d'une 
monnaie tantôt bonne et tantôt mauvaise. Si elle n'était 
pas aussi solide que de Tor, dans tous les cas, à tout évé- 
nement, au lieu de la prôner il faudrait la proscrire. 

Nous avons déjà dit que si le numéraire peut devenir la 
cause transitoire d'une élévation du taux de l'escompte, il 
ne constitue point la raison d'être de l'intérêt. La monnaie 
traduit et fournit le capital actif, qui détermine seul, par le 
profit de l'emploi auquel il sert, le taux normal du loyer 
consenti ; on acquitte ce loyer, non sur la monnaie, mais 
sur ce qu'on se procure avec la monnaie (2). Comment se 
ferait-il sans cela que Ton paye eu une année beaucoup plus 
d'intérêt qu'il n'existe de monnaie, et que celle-ci suffise 
en outre à payer tous les biens el tous les capitaux qu'on 
échange ? Le numéraire est en état de renouvellement per- 
pétuel ; il solde sans cesse tout l'inventaire de la fortune 
publique, sans rien y ajouter autrement que par le mouve- 

(1) Les métaux précieux, p. 138. 

(2) Mécanique de l'échange, p. 206. 
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ment qu'il imprime à la production et aux échanges. Aris- 
tote avait raison: l'or est improdwtif^ en effet il n*engendre 
pas l'or ; mais il est indestructible et il donne l'impul- 
sion à tout le mécanisme économique. Cette êtériltté natu- 
relle répand partout l'abondance et la vie. — Si l'intérêt est 
un crime, comme le sophisme ne se lasse pas de le répéter, 
cherchez ailleurs le coupable. 

En désespoir de cause on a, pour les billets dépourvus 
de couverture métallique, la ressource suprême du cours 
forcé , mais on sait ce qu'il en coûte ; d'ailleurs l'arbitraire 
essaye là d'une vaine tentative : il n'y a que spoliation exer- 
cée vis-à-vis de ceux qui possèdent des droits acquis, quant 
aux autres, tout se réduit à une vaine illusion d'optique; les 
transactions s'accommodent aux nouvelles formes d'échange, 
en réservant un bénéfice énorme à ceux qui possèdent les 
métaux précieux et qui spéculent, et en écrasant ceux qui 
travaillent et dont la rémunération est la plus lente à s'éle- 
ver en proportion de la dépréciation monétaire (1). 

Quant à la surélévation de l'escompte, Vor fictif m peut 
rien pour l'arrêter : s'il est suffisamment garanti par une 

m 

couverture métallique correspondante, il doit se conduire 
exactement comme Tor vraiy par la raison décisive qu'il est 
convertible en or ; il se maintiendra au même niveau (2). 

(1 ) M. Gemuschi^ comme John Stuart-Mill, iasiste avec raison sur 
l'empire qu'exerce ici la catUume : « Il est, dit-il, des chiffres coasa- 
crés par T habitude qu'on a peine à modifier. Le prix du travail à la 
journée, au mois ou à Tannée est le dernier à hausser. Journaliers 
et fonctionnaires, commis^ magistrats, tous ceux qui reçoivent des 
honoraires fixes, sont intéressés à ce qu*on ne découvre pas d'or nou- 
veau, à ce qu'on n'altère pas la monnaie, i ce qu'on cesse de frapper 
de Tor supposé. » [Mécanique de l'échange, p. 218). 

(2) Mécanique de ^échange, p. 208. 

25 



— 386 — 

Qu'on ne dise pas: il y en aura plus. Non, la circulation 
normale reste la même ; le billet déplace Tor, voilà tout. Et 
s'il était vrai qu'il réussit à s'établir b cAté, en gonflant la 
masse des instruments d'échange, loin de contribuer h une 
baisse de loyer monétaire, le billet servirait forcément à 
provoquer les mouvements saccadés qui dans les époques 
de crise poussent l'escompie à des taux désastreux. 

L'émission fiduciaire promet en vain des capitaux tirés du 
néant t elle ne peut ftiire que ce que font l'or et l'argent 
eux-mêmes ; ceux-ci sont les véhicules des capitaux réels« 
productifs, dont ils immobilisent la portion consacrée à 
l'office monétaire et destinée à servir de ferment pour 
animer le reste de la masse. Tout n'est qu'illusion de 
ce côté, à moins qu'on ne descende h un procédé plus sa-^ 
vaut, mieux voilé que l'action des anciens falsiUcateurs , et 
qu'on ne consente à Taltération de la monnaie au bénéfice 
de quelques-uns, au détriment de tous. 

On détruirait, de cette manière, le caractère essentiel de 
Tinstrument monétaire, destiné à servir de terme de compa- 
raison commun et permanent. L'élément qui le constitue a 
été pris parmi les choses qu'il s'agit de comparer, car cha^ 
que objet ne peut être mesuré que par un autre objet de la 
même espèce admis comme unité» Gomme pour mesurer la 
distance il faut prendre un type de lonpeur, le mètre, 
comme pour déterminer le poids il faut prendre un type pe* 
santy le kilogramme, pour comparer la valeur des biens il 
faut choisir un bien. Sans doute, la valeur varie, et le terme 
de comparaison, au lieu d'avoir l'inflexible permanence qui 
distingue le système des poids et mesures, oscillera lui-même. 
Mais l'or et l'argent, quand on combine leur action, éprou- 



r 
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vent les ▼ariatioris les plus faibles pour l'espace de temps 
qui embrasse d'ordinaire le cours des transactions humai- 
nes. Ârislote, ce génie universel, avait déjà proclamé cette 
vérité (I ) en disant t « La monnaie elle-même n'échappe 
point h la même objection que les autres biens, car elle ne 
conserve pas toujours la même valeur ; néanmoins il y a plus 
de probabilité de la voir demeurer stable. » 

Il ne dépend de personne d'écarter cette infirmité de la 
mesure destinée à exprimer la valeur des choses, mais on 
peut l'atténuer en conseirant nn type monétaire fidèle, du- 
rable, d'un usage universel, d'un maniement commode^ 
toujours identique , toujours réel. Le sacrifice qu'il im-^ 
pose se borne & l'intérêt du capital employé à l'établir : on 
ne perd que le loyer du temps pendant lequel on le garde. 
Grâce aux payements économiques et au commerce des ca- 
pitaux flottants , dont nous nous sommes attaché à (aire 
ressortir l'influence féconde, chacun conserve, poor les en- 
treprises qu'il entame, une plus faible quantité d'espèces : 
le sacrifice diminue sans que rien porte atteinte à Pin" 
flnence supérieure d'une monnaie, droite de poids et de 
titre. 

La pensée fondamentale de M. Gemuschi est digne d'être 
méditée. Pour lui, l'échange est une science aussi exacte 
que la mécanique ; le but qu'elle poursuit, c'est Téquiva* 
lence des services. Mieux inspiré que Proudhon qui, en vi- 
sant au même résultat, s'est égaré dans l'abstraction du so- 
phisme, M. Gemuschi a suivi la voie droite de la réalité; il 
a vigoureusement mis en relief la base même sur laquelle 

(i) Éthiques, liv. V, ch. v. 
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repose Féquilable rapprochement des intérêts. — L*échange 
est un acte libre et simple ; qu'on se garde bien d*en faire 
une opération confuse ou de recourir à l'arbitraire : on ne 
peut ni forcer le bon marché, ni arrêter le prix de l'or, ni 
dominer le taux de Tintérêt. a Dieu nous garde de Téquité 
cérébrine des Parlements, » disaient les vieux jurisconsul- 
tes: c'est Tempire des lois qu'il faut suivre, et en ce qui 
concerne les lois de l'économie politique on ne les décrète 
pas, on les découvre en étudiant la nature des choses. L'il- 
lusion de la force échoue misérablement quand elle essaye 
de faire violence aux vérités éternelles et immuables, 
ce On ne peut faire, dit H. Cernuschi, qu'un bien vaille 
moins quil ne vaut, ni que le bien futur vaille dès à présent 
le bien actuel, ou que le bien éloigné vaille autant que le 
bien sur place. On ne peut décréter la valeur, elle est in- 
domptable » (1). La valeur se base sur l'équivalence des 
biens qu'on échange ; chacun préfère à ce qu'il détient ce 
contre quoi il le cède ; les deuxjugepaents se font équilibre, 
et un échange juste donne satisfaction aux deux contrac- 
tants. Telle est la vertu merveilleuse des relations mutuelles, 
dont profitent à la fois tous ceux qui les engagent. 

Mais, dans tous les contrats, ventes, locations, emprunts, 
honoraires, salaires, on livre des deux côtés des biens es- 
timés à la même valeur, celle de l'or ou de Y argent. On se 
communique réciproquement des biens, ramenés à une 
commune dénomination métallique, poids pour poids, et les 
intéressés tiennent eux-mêmes la balance. Le prix, en effet, 
n'est rien autre que la valeur des choses exprimée en mon* 

(1 ) Mécanique de rechange, p. 225, 226. 
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naie ; M. Roswag n'a fait que traduire (1) la sentence ad- 
mirable du jurisconsulte romain (2). 

Il faut rendre l'échange sûr* aisé, prompt et juste : la 
monnaie réalise cet idéal ; quand on fait la guerre à Tor et 
à fargent, c'est l'équité des rapports que Ton combat. 

M. Cernuschi reproche à Vor fictif Ae faire supposer que 
Tor vrai n'a lui-même qu'une valeur imaginaire, et qu'onpeut 
s'en passer (3) ; Tor fictif confond toutes les idées, obs- 
curcit toutes lesuotions. De là dérivent, comme d'unesource 
commune, les aberrations les plus périlleuses; de là vient la 
famille des conceptions étranges qui ont fait mettre en avant 
la monnaie nationale, la monnaie de convention, la monnaie 
idéale, destinées également à distribuer largement le cré- 
dit, à créer une richesse sans fin. Ces erreurs fatales ont 
causé un mal énorme, surtout en jetant un ferment de dis- 
corde entre ce qu'il y a de plus inséparable, de plus utile- 
ment lié l'un à l'autre : le capital et le travail. N'a-t-on pas 
parlé aussi de monnayer le travail, d'en faire un titre fidu- 
ciaire, en oubliant qu'on ne saurait employer ainsi qu'un 
bien réel, déjà existant, et un bien propre au service mo- 
nétaire, doué de qualités spéciales, qui n'appartiennent 
qu'au métal précieux? 

Nous avons essayé de résumer d'une manière complète 
les idées de M. Cernuschi. Sans aller aussi loin que lui, 
sans condamner d'une manière absolue toute monnaie fidu- 
ciaire, pour ne laisser subsister que de véritables warrants 
métalliques (4), nous comprenons qu'il ail fait comme Mal- 

(1) Leê métaux précieux, |».219. 

(2) Digeste, XVIII, De contrahenda empUone, 1, Pr.Paul. 

(3) Mécanique de l'échange, p. 2i8. 

(4) Nous avons-expliqué nos motifs (J^ns notre travail sur le Change, 
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thus, et que, trouvant l'arc trop tendu du côté de la libre 
émission, il l'ait trop tendu de Tautre. Il a d'ailleurs ac- 
compli cette tâche avec uue hauteur de vue et une vigueur 
de déduction auxquelles on ne saurait trop rendre justice. 



UOtmr-Issue, — L'or et l'argent. — L'Europe et rAmérique. 

• 

La monnaie fiduciaire a suscité» presqu'au même mo- 
ment, en France, eu Allemagne et aux Etats-Unis, trois 
adversaires décidés. M. Geyer a d'abord publié une bro- 
chure (1) que nous préférons à Touvrage plus étendu qu'il 
vient de consacrer aux banques d'émission (2). Il joint à 
un talent réel beaucoup d'esprit de système, et une certaine 
recherche d'originalité de vues qui nuit quelquefois à Tex- 
pression nette de la pensée. Nous devons le dire aussi, 
nous aimons la discussion, mais nous sommes attristé 
chaque fois qu'un débat scientifique dégénère en des at- 
taques acérées ou des personnalités blessantes. Défenseur 
déterminé du currency-^rinciple, M . Geyer aurait dû s^abs- 
tenir, en critiquant le banking-frinciple, de porter contre 
la mémoire de Tooke des accusations irritantes et mal fon- 
dées. Ces procédés de langage ne fortifient nullement la 
cause que Ton sert, et ils mettent en garde contre les argu- 
ments employés. On est toujours tenté de supposer, quand 

(1 ) Banken und Krisen, 1865. — Theori$ urui Praxis det ZetUl- 
bankweêens, 4867. 
(2) Bemkem und Krism, p. 19 el suiv. 
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un écrivaio sa fâidie et se laisse aller à des injures, qu'il 
manque de bonnes raisons à faire valoir. 

Tel n'est certes pas le cas de M, Geyer ; il en a produit 
d'excellentes ; il a mis surtout beaucoup d'art et de soiirnce 
à démontrer l'erreur dans laquelle est tombé Tooke, quand 
celui-ci prétendait que l'émission des billets ne saurait ar- 
river à YOver-Issue. Suivant lui, les billets qui excèdent 
les besoins de la circulation rentrent, on n'a donc jamais 
à craindre le trop-plein du marché. 

A Tappui de ce principe, Tooke a multiplié des recher- 
ches curieuses pour montrer la permanence du chiffre des 
billets aux diverses époques de crise ou de prospérité. 
M« Geyer a complété ces observationsi mais il a en même 
temps fait ressortir tout ce que la doctrine présente d'incor- 
rect. Ce qui importe ce n'est pas tant la niasse des billets 

• 

qui circulent* que la somme de ceux qui sont dépourvus de 
gage métallique (1). Mais M. Geyer entend k sa manière la 
conservation de cette garantie, il y comprend tout ce qu'il 
appelle le» capitaux oisifs, dont il confond le mouvement 
avec celui du numéraire. Les dépôts deviennent pour lui 
une sauvegarde et un moyen de contrôle : Divisez, dit-il, la 
somme des billets non couverts, par le chiffre des dépôts et 
suivant quQ le quotient s'accroît ou diminue, vous pouvez 
calculer avec précision si la crise approche ou si le calme 
doit se maintenir. La couverture métallique n'aurait pas 
besoin de se concentrer dans les caves de la banque d'é- 
mission ; il faudrait également tenir compte du reste de la 
réserve métallique du pays et des caisses privées. C'est un 

(i) Théorie und Praxis Zeilelbankwesens, p. i57. 
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amendement sujet à caution, que M. Geyer propose au 
currency-principU, qu'il regarde cependant comme la base 
de toute cette branche de la science (1). 

Nous ne pensons point que cette innovation soit heu- 
reuse ; beaucoup d'erreurs s'y mêlent à uoe certaine dose 
de vérité. L'auteur reconnaît lui-même qu'il n'y a aucun 
moyen de connaître l'importance des réserves métalliques 
inoccupées et puisque tout consiste k vérifier l'état du capiul 
métallique mort, il en résulte qu'on doit renoncer à la 
monnaie fiduciaire (2). Les vices de la liberté d'émission se 
trouvent nettement signalés ; il la met sur la même ligne 
que la liberté de la fraude (3). Les banques de circulation 
fournissent, suivant M. Geyer, la matière première des 
crises, en créant un capital fictif, sans tracer de limite né- 
cessaire ; elles surexcitent et énervent le crédit ; elles arri- 
vent à multiplier les variations fatales de l'escompte. Il faut 
distinguer l'office naturel de la Banque de la création d'un 
capital fictif, et maintenir l'équilibre à l'égard du métal pos- 
sédé, équilibre impossible avec la pluralité des banques 
d'émission. On ne saurait faire suivre à un malade le régime 
d'uu homme bien portant. — Le mal inoculé par la circu- 
lation fiduciaire n'a jamais été plus sévèrement traité, 
mais M. Geyer pactise trop avec l'erreur d'un papier-d'État 
irremboursable ; il tombe dans une confusion étrange en 
inclinant vers la fixité de l'escompte et il attache une im- 
portance exagérée aux petites coupures de la monnaie de 

* 

papier. L'expérience récemment accomplie en France 

(1) Thewie und Praxis Zellelbankwesens, p. 11. 

(2) Ibid., p. 227. 

(3) IMd., p. 124. 
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montre combien le billet de cinquante francs tarde à occu- 
per une place quelque peu notable dans la circulation ; 
cela tient surtout à l'emploi habituel de l'or. M. Geyer 
juge d'après l'exemple qu'il a sous les yeux : les petits bil> 
lets deviennent d'un usage plus habituel quand la monnaie 
métallique est lourde et encombrante comme l'est Targent. 
Il faut tenir grand compte de cette circonstance lorsqu'on 
examine les opinions émises de l'autre côté du Rhin au sujet 
de la circulation fiduciaire. C'est pour restreindre celle-ci 
que des économistes distingués y demandent l'or comme 
base de la monnaie courante. Rien de plus facile que de 
concilier les deux intérêts, divergents en apparence. Si 
le billet approche du caractère de warrant métalUquey il 
peut écarter les inconvénients attachés au maniement de 
l'argent, en donnant à celui-ci une impulsion commode et 
rapide sous la forme du papier, appelé à en constituer la 
représentation fidèle. 

La meilleure solution de la question monétaire se ren- 
contre pour nous dans le maintien simultané du double 
type, de l'or et de l'argent. M. Geyer a fort bien répondu 
aux reproches dirigés contre ce qu'on appelle à tort le 
double étalon^ la Doppelwœhrung ; il a montré le lien de 
solidarité naturelle qui existe entre les deux métaux pré- 
cieux (1). Ce n'est pas leur emploi simultané dans le monde, 
mais l'emploi exclusif d'un seul qui présente les inconvé- 
nients les plus graves (2). La France, loin de perdre au 
régime établi par la loi de germinal an XI, y a gagné ; elle 
a vendu plus cher l'argent remplacé par de l'or, et au lieu 

(1) Théorie und Praxis ZellelbankweseM, p. 1^-130. 

(2) iôtrf., p. 131. 



— m - 

de mettre sans oesi e en moutement le balander législatif 
pour frapper une loi nouvelle, ï mesure que la production 
des métaux précieux éprouve des variations alternatives « 
elle s*esi bien trouvée d'avoir ou confionee dans leur libre 
emploi. Si tous les Etats pratiquaient le même système du 
double type monétaire, les osoillations de la valeur métal^ 
lique se restreindraient beaucoup ; c'est le prétendu étdon 
unique qui est la cause première du mal« Les Etats qui ont 
conservé et l'or et l'argent peuvent utiliser chaque mutation, 
pour entretenir la êtabilité moyenne de la monnaie ; ils pro- 
fitent d'une grande facilité de relations avec les pays oA 
l'argent seul sert de base à la circulation, comme avec 
ceux où l'or seul est élevé au rang de monnaie légale. Les 
prétendus inconvénients qu'on a voulu dénoncer sont purei- 
ment imaginaires; M. Geyer les signale comme le fruit 
d'une théorie superficielle (1)< 

L'auteur a parlé en très-bons termes des banques de 
dépôt ; comme M. Cernuschi^ il voudrait que l'on prit l'ha- 
bitude d'avoir son compte ouvert en banque, comme on a 
ses titres de propriété et ses papiers d'affaires chez le no- 
taire, auquel on se confie dans chaque circonstance qui 
peut affecter la position de fortune. -^ Le régime des vire- 
ments et des compensations, et les divers instruments de 
crédit, sans porter aucune atteinte à la sincérité et à la soli- 
dité du numéraire, en économisent l'emploi, car ils contri- 
buent largement à en épargner le transport. 

Ce qui doit vivement frapper, c'est la coîneidenee re- 
marquable des conceptions auxquelles sont arrivés .dans 

(1 ) Theork und Praxis Zellelbankwesens, p. 438. 
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des régions difTérentes, asQS «voir eu sucuoe communies- 
tien entre eux> des économistes de Frsncs, d'Allemsgue et 
d'Amérique. Le même phénomène s été plus d'une fois 
sigttslé pour de grandes découvertes scientifiques. Qusnd 
ridée est mûre, elle éclate à la fois sur des points séparés ; 
elle peut emprunter des formes diverses» le fond reste le 
même. M. le professeur Tellkampfi membre de la Chambre 
des seigneurs de Prusse» peut revendiquer avec raison le 
titre d'un des précurseurs de la doctrine nouvelle, qui porte 
le eoup de grâce aux réminiscences déguisées du système 
mercantile. Les fondateurs du eurrency-principU ont 
posé le principe dont MM. Cernuschi« Geyer et Walker 
semblent avoir trop étendu Tapplicaiion rigoureuse. Que 
la masse de billets, ajoutée aux espèces, se comporte exac- 
tement conune le ferait une circulation exclusivemeut mé- 
tallique, tout est là, et cela suffit. 



VI 



FaqsMt iltimnf eatifUmo^s par Vémm^n àa9 lyillcls de baqque: Aocroii- 
semenl du capital. Economie réalisée, Prospérité des Etats-Unis, Faci- 
lités données aux petites industries, Fondation des établissements de 
crédit, Çéqéfi^s obl^nii». -«^ U eirtuUUon fi(tuciair0 «e doit pas être 
proscrite, mais elle doit être réglée. 



Nous n*adoptous qu'en partie la déduction mathématique 
de M. Aroasa Walker, mais nous ne saurions taire Texpres- 
sion d'une admiration sincère pour cet ouvrage capital : 
Sdeme of Wealtht ouvrage digne d*étre mis au premier 
rang de ceux dont Tétude de l'économie politique peut le 
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mieux s'enorgueillir. Il faudrait le traduire en entier pour 
le faire dignement apprécier. 

Le livre III (2^ partie), est consacré aux instruments de 
rechange ; Tauteur traite successivement du troc et des di- 
verses formes de la circulation (currency), de la monnaie, 
de la circulation basée sur le crédit et de la ârculation 
mixte {circulation fiduciaire). Il se livre à une analyse pé- 
nétrante de la nature et des fonctions des dépôts, et donne 
une élude approfondie, puisée notamment dans l'histoire 
des finances américaines, des fluctuations subies par 1^ 
quantité et la qualité de la circulation mixte^ et des résul- 
tats que ces changements ont entraînés. Les chapitres où 
M. Walker examine Tinflueuce de la circulation mixte sur 
l'instrument commun des échanges et la mesure de la va- 
leur, sont des plus importants. Nulle part on ne saurait 
rencontrer un tableau plus décisif des perturbations eau- 
sées par l'abus de la monnaie fiduciaire ; cette leçon est 
d'autant plus persuasive qu'elle nous vient des Etats-Unis. 

Nous n*in$isterons pas sur des idées qui sont communes 

à M. Walker et à M. Cernuschi ; ils ont tous deux mis hors 

• 

de conteste faction prépondérante et bienfaisante des mé- 
taux précieux dans le règlement des intérêts de la produc- 
tion et de réchange, c'est-à-dire dans le vaste domaine de 
l'économie politique; nous espérons que Ton ne tardera pas 
à conquérir pour la France, au moyen d'une traduction fi- 
dèle, les précieux enseignements répandus dans le livre de 
M. Walker. Mais, aussi bien pour compléter notre élude 
sur Us métaux précieux et la circulation fiduciaire^ que 
pour faire apprécier la pensée de l'éminent économiste 
américain, nous essayerons de présenter l'analyse du cha- 
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pitre XII (livre III, 2^ partie), qai met à nu les trompeuses il- 
lusions, entretenues au sujet de la circulation fiduciaire. Si 
M. Walker va plus loin que nous dans la rigueur mathéma- 
tique des conclusions, presque tous les motifs qu'il invoque 
et dont nous croyons possible de tempérer la conclusion 
inflexible, se recommandent par la puissance de la pensée 
et par la force pénétrante de Texposition. 

M. Amasa Walker a successivement dénoncé les erreurs 
commises. La première qu'il attaque de front c^est le pré- 
tendu accroissement du capital au moyen de l'émission des 
billets. 

Le capital et la portion de la richesse qui sert h la repro- 
duction des biens. La monnaie représente une forme du 
capital; «lie peut constituer le fonds du banquier ou des 
manieurs (Targenty mais pour Tindustriel, le marchand ou 
Tagriculteur elle n'opère que comme instrument au moyen 
duquel ils se procurent le capital qu'ils emploient, dont ils 
usent et qui leur procure le profit. 

La monnaie ne constitue qu'une faible fraction de l'en- 
semble du capital, réuni dans le monde (l'inventaire social 
de M. Cernuschi); le crédit n'y trouve aucune place. 

Le crédit agit uniquement comme moyen d'économiser 
les ressorts et de rapprocher les divers éléments de la pro- 
duction ; le cercle de l'action qu'il exerce ainsi s'étend sans 
cesse d'une manière féconde, mais il ne participe en aucune 
façon à la fonction spéciale de la monnaie, ce levier infati- 
gable et ce contrôle vigilant des échanges. 

La circulation mixte, qui repose en partie sur le métal, 
en partie sur la confiance, remplit, tant qu'elle se main- 
tienty l'office même de la monnaie métallique, elle devient 



- m — 

comme celle^i le véhicule des capitaux. Mais elle e une teu* 
dance consume à dépasser les besoins du marché, à irou*^ 
hier les relations, à exagérer les prix, à augmenter les im* 
portations et à faire décliner les exportations ; elle amène 
finalement Tappel ï la monnaie réelle, qui Mt opérer le re* 
trait de la partie purement fiduciaire de la circulation, nu 
moment même où les engagements qu'elle a contribué à 
étendre, rendent plus indispensable que jamais l'interten- 
tion du comptant. On découvre alors trop vite que Texcé* 
dant des instruments de circulation n'était pas du capital, 
mais du crédit, revêtu d'une fausse apparence, crédit qui 
s'évanouit, alors que Ton a le plus besoin des instruments 
monétaires (1). 

Le crédit n'est pas du capitalrajôuterons^nous ; il amène 
une balance de doit et A'avoiry qui s'éteignent réciproque» 
ment sans qu'il reste rien ï la suite de cette compensation» 
tout le service du crédit, et il est considérable, se renfer- 
mant dans la mise en contact du capital et du travail. 

Une autre illusion trompeuse est celle qui fait ressortir 
l'avantage prétendu de Téconomie réalisée par le papier sur 
le métal précieux qu'il remplace ; la àrculatiaH fiduciaire 
revient, dit-on, è meilleur marché que la circulation réelle, 
oUigée de mettra en mouvement une vakut inirm^èque^ 
elle est donc préférable. Le numéraire coûte beaucoup de 
travail, le papier n'en exige que peu en comparaison ; par 
conséquent, comme il correspond au même usage, et pré* 
sente un maniement plus commode, il n'y a qu'avantage k 
s'en servir : telle est l'idée populaire. 
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Là moDAaie, avonMtous dtt, est un instrument, rien de 
plus ; nous ne pouvons ni la boire ni la manger, ni nous 
en couvrir. II y a avantage h ce que les outils, les insiru- 
ments, le matériel employé reviennent h aussi bon marché 
que possible, pourvu qu'ils soient sûrs et efficaces. Il en 
coûterait moins d'employer la charrue de bois, elle serait 
plus légère, et certes aussi agréable que celle qui fait appel 
au concours du fer. Pourrait elle faire le même usage, et, 
en fin de compte, rapporterait^elle le même profit ? 

Un chapeau de papier revient )i plus bas prix qu'un cha- 
peau de feutre, de castor ou de cuir, mais que dure-t-ll? 
quelle commodité ptocure^t-il 1 S'il coûte moins, il ne sert 
pas d'une manière sérieuse. Le même principe s'applique 
à la monnaie. Lorsqu'elle consiste en papier, elle manque 
des qualités qui en rendraient l'emploi plus économique 
que celui d'une circulation de valeur réelle ; elle ne saurait 
accomplir d^une manière complète et parfaite aucune fonc- 
tion monétaire; elle dérange la marche régulière des trans- 
actions, parce qu'elle n'obéit point aux lois régulières du com- 
merce entre les hommes ; elle étend outre mesure l'action 
expansive du crédit» et elle lui porte un rude échec, si elle 
se contracte au moment oft la confiance s'afbiblit. Le profit 
réalisé sur la fabrication de cet instrument foctice des échan- 
ges est insignifiant quand on le met en regafd des immen- 
ses intérêts qu'il met en jeu (1). 

M. Walker prend les Etats-Unis pour exemple : lamoyenne 

(i) Nous croyons qu'il est possible de maintenir dans une mesure 
restreinte une eitculaiion ftûuùiairB A côté de la drûuldUiofi métal* 
itfiM. L'économie qui en résulte est faible, nous sommes ioi de Tavis 
de M. Walker; elle n'est cependant pas complètement à dédaigner. 

L.W. 
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de la àrctdaiionenpapiery déduction faite de la réserve mé- 
tallique, a été, de 1850 à 1859, de quatre dollars par télé. 
En estimant Tiniérét de cette somme à 6 pour lOO, on ar- 
rive à une économie individuelle de 24 cents par an ; c'est 
bien peu en comparaison des ressources de chaque citoyen 
de la république américaine. Le même calcul appliqué à 
TAngleterre et à la France donne un résultat plus faible en- 
core, et TEcosse elle-même, que Ton met sans cesse en avant, 
n'économise pas, au moyen du billet de banque, un capital 
de plus de 15 francs par tête, ce, qui au taux de 4 pour 100, 
représente une dépense de 60 centimes. Toute tentative 
destinée à étendre ce bénéfice serait vaine : elle ne servirait 
qu'à causer des crises bien autrement dommageables. 

Le congrès des Etats-Unis a demandé pour la première 
fois au secrétaire du Trésor, le 7 juin 1841, le compte des 
pertes encourues, par le gouvernement et par la popula- 
tion, du chef des banques de circulation. La somme a été 
estimée àplus de 580 millions de dollars (environ 2 milliards 
de francs]. M. Walkercroitque le total était bien plus consi- 
dérable. Il estime les pertes causées par les banques, de- 
puis 1841 jusqu'en 1865, à plus de 500 millions de dol- 
lars (2 milliards et demi), somme qui aurait suffi pour con- 
stituer une circulation métallique solide, en suppléant non- 
seulement aux besoins du présent, mais aussi à ceux des 
générations futures. 

Quant à l'économie du frai^ qui tient à l'emploi des bil- 
lets, on peut la réaliser sans rien compromettre. Une cir- 
culation k laquelle M. Walker donne le nom de circulation 
commerciale, entièrement fondée sur le métal, représenté 
par le warrant monétaire, ferait éviter toute perte prove- 
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nant de Tnsage matériel du numéraire, en assurant tous les 
avantages d'une circulation de valeur réelle. 

Mais, en fait, la circulation du papier entraine un frai 
plus considérable que celle de l'or; il eu coûte plus à en- 
tretenir cent dollars de monnaie fiduciaire, que cent dollars 
de monnaie métallique. L'or et l'argent circulent d'eux- 
mêmes, tandis qu'il faut un mécanisme onéreux pour faire 
circuler les promesses d*or et d'argent. Aucun banquier ne 
voudrait se hasarder à dire que la monnaie de papier n'en- 
traîne pas un sacrifice supérieur à un vingtième pour 100 
par an. 

Les banques gagnent à la perte ou à la destruction acci- 
dentelle des billets, mais c'est au détriment du public. En 
1841, ou a évalué ce chapitre à 7 millions de dollars (plus 
de 56 millions de francs). Ce sont les citoyens les plus pau- 
vres qui en ont supporté la plus large part, aussi bien que 
par suite de la contrefaçon. 

Pour se rendre compte de l'économie réelle, il faut faire 
la somme des frais occasionnés par Tadministration des 
banques d'émission. M. Walker les a estimés, pour les Etats- 
Unis, à 6 millions de dollars (plus de 30 millions de francs) 
par au. Si Adam Smith avait connu ce fait, il aurait moins 
prisé la mise en culture des terrains que la route aérienne 
de la monnaie fiduciaire permet de mettre en valeur. L'ex- 
périence, ajoute M. Walker, a montré que la voie la plus 
simple et la plus économique est encore celle du terrain 
solide de For et de l'argent. Les voyages en ballon ne sont 
pas moins périlleux pour l'industrie et pour le commerce 
que pour les aéronautes. 

Une autre supposition fallacieuse combattue par M. Amasa 

26 



1 
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Walkef e»t eellc; qdi attribue & \i circtilatitlh tni^ttè Id pros- 
périté des États-Unis. On a pris une simple afincideUce pour 
la cauàê {{]: Sans doute les États-Uhis oUt grandèitient 
pf dspérë depuis un dcnoi-siècle ; par cëqu'oti y a beaucoup 
absorbé de boissons spiritueuses, dans le m tne espace de 
tempâ, faudrait-il en tirer la conséquence qUë la prospérité 
du pays a tenu !k la consomtiiation de ce poison? 

Est-ce pour cela ou malgré cela que TÉtat a grandi? 
Dii'a-t-on qn el'usage dès liqueurs enivrantes a pu e^tcîter 
liiÈ hommes et faire accomplir une masse de travail, et que 
la circulation mixte a stimulé les affaires, exhaussé les 
prix, poussé aUx .^spéculations, par conséquent qu'elle est 
fatorable à la production? 

Le raisonnement, dit M; Walker, vaut autant dans un 
cas que dans l'autre ; toujours un exeitement artificiel amène 
la prostration. Tout aboutit aux entraînements d'Une dé- 
pense ruineuse ; on néglige le labeur Sérieux poUr leë gains 
rapides , au lieu de travailler, on joue. 

On a prétendu qUe l'or et l'argent ne sufBsîtiertt pas au* 
échanges multipliés et qu'il fallait leur fournir le paplét 
comme auxiliaire. On pouvait, il y fl ^ingt ans de Cela, Èk 
hasarder danà une pareille hypolh6§e, mais les richesses 
nouvelles des mineii, en apparence inépuisables, ont fait 
taire cet argument. Il est cependant aussi fbudé aujourd'hui 
que jamais : c'est & peine si la moitié des métaux précieux 
en la possession de l'homme a été eonsacrée au monnayage ; 
le reste se trouve absorbé par la vaisselle d'or et d'argent 
et par les ornements multipliés^ surtout en Europe et daUs 



(1) Sci9r*çe of Weallh, p. 903. 
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l'Orient. Si Ift moitié des membres de la famille humaine 
employait un couvert d'argent, et si le quart possédait une 
alliance d*or, la provision métallique n y suffirait pas. 

L'idée qui prévaut quant à la nécessité de la masse mo- 
nétaire vient d'une conception erronée des services que 
cette masse fournit. Si Ton dit que la production annuelle 
des États-Unis est de 20 milliards de francs, on s'imagine 
qu'il faut 20 milliards d'espèces pour faire accomplir à cette 
immense agrégation de biens toutes les évolutions qu'elle 
traverse, depuis la recherche du produit brut jusqu'à la con- 
sommation du produit fabriqué ; il n'en est rien : grâce à la 
rapidité imprimée à la circulation, et par suite des paye- 
ments économisés, 2 milliards de valeur monétaire sufR« 
raient pour les mutations successives de 20 milliards de 
production. D'ailleurs, si la tnonnaie augmente hors la pro- 
portion voulue, les prix haussent, et il faut plus d'espèces 
pour exécuter le même office. Nous n'avons pas besoiii 
d'aller aussi loin que John Stuart Mill ni de dire que la 
quotité des métaux précienx réunis est complètement indif- 
férente, et qu'avec leur accroissement toutes les propor- 
tions grossissent comme derrière le verre d'une lanterne 
magique, sans que la valeur des choses se modifie. Tout en 
reconnaissant que l'abondance des instruments, lorsqu'on 
en maintient la solidité entière, peut aider la production et 
encourager le travail par l'extension d'un bon outillage, 
l'effet obtenu ne saurait être que fort restreint, et s'il fallait 
l'acheter au prix d'un péril quelconque, il vaudrait mieux y 
renoncer. Autre chose est l'expansion naturelle du métal, 
autre chose l'expansion artificielle des billets. 

Une autre erreur exerce encore plus de séduction : les 
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banqnes de circulation favorisent, dit-on, ceux qui ne pos- 
sèdent qu'un petit capital et qui ont besoin d'une exten- 
sion de crédit. 

Ce qui altère le crédit, ce qui augmente le risque des 
prêts ne saurait être favorable à ceux qui ont besoin d'em- 
prunter. Toutes choses égales d'ailleurs, il doit être plus 
aisé d'obtenir des avances dans une société qui ne voit 
succomber que le vingtième des débiteurs, que si le cin- 
quième fait naufrage : moins le risque est grand, moins on 
hésite à donner du crédit. — Est-ce que la circulation 
mixte diminue le risque ? Loin de là, elle l'aggrave. La 
simple inspiration du bon sens enseigne, et la statistique 
prouve que les hasards du crédit se proportionnent à l'ex- 
tension de la monnaie fiduciaire. Au lieu d'être propice à 
ceux qui ont besoin du capitaK.elle leur est hostile; elle 
aggrave leur position de tout le poids qui déprécie la sécu- 
rité de l'avenir, attachée à la stabilité monétaire. Ce sont 
les petits commerçants, les petits détaillants, les petits fa- 
bricants et les artisans qui souffrent le plus d'une incerti- 
tude qu'on ne peut combattre qu'à coups de grands sacri- 
fices et en présentant une surface d'opérations considérable. 
Le nombre de ceux qui tirent un profit direct et régulier 
de la participation aux diverses entreprises grandit à me- 
sure que s'aifermit la solidité monétaire. Les prétendus 
bienfaits d'un crédit artificiel ne profitent jamais qu'aux 
plus riches. 

Il n'est pas non plus exact de prétendre, comme le sou- 
tiennent les partisans d'un spécieux sophisme, que les 
banques ne pourraient ni s'établir ni exister sans le béné- 
fice de la monnaie fiduciaire ; on prend tiop souvent le 
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fait tel qu'il a été pratiqué pour le principe lui-même. Or 
M. Walier soutient comme nous que Toffice de banque et 
la fabrique de la monnaie de papier constituent deux fonc- 
tions distinctes, bien qu'on les réunisse ordinairement aux 
Etats-Unis. 

Les banques à fonds réunis et les banques privées (joint- 
stock and private-banks) de l'Angleterre, ont multiplié sur 
une échelle immense la preuve contraire. L'étendue de 
leurs relations et la somme des bénéfices obtenus laisse 
bien loin en arrière les banques d'émission. Sur cinq mille 
banques que possède l'Angleterre, le vingtième à peine 
émet des billets payables au porteur et à vue ; ce chiffre va 
même en diminuant. L'act de 1844 tend à concentrer 
l'émission entre les mains de la Banque d'Angleterre ; en 
attendant» il a mis un terme au mal dont soufiTrait la circu- 
lation, en posant étroitement la limite de la création des 
billets permise à chaque banque autorisée. Gela n'a pas 
empêché tout récemment des chutes scandaleuses et de 
cruels désastres ; Birmingham s'en souviendra longtemps. 

Les banques sont du domaine de la civilisation ; elles 
forment une institution à laquelle les uns confient des capi- 
taux qu'elle doit prêter aux autres. Leur existence et leur 
prospérité demandent les capitaux formés et la confiance 
établie, qui sont comme le fruit de la culture et de l'éléva- 
tion sociale. Les banques sont des machines qui économi- 
sent et qui provoquent le travail avec autant de force que 
d'utilité. Leur but légitime est de faciliter l'usage de la 
monnaie, d'en augmenter l'efficacité comme moyen d'é- 
change, et d'en activer la circulation, en même temps 
qu'elles en économisent l'emploi et en épargnent le trans- 
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port. Ce but se trouve atteint* Un grand capital concentré 
dans le môme établissement, qui est bien disposé à cet 
effet» coûte moins k conserver et donne plus de résultat 
que s'il était disséminé dans des caisses multiples et entre 
des mains que l'isolement affaiblit. Les prêteurs savent où 
porter leur avoir disponible^ les emprunteurs savent où 
s'adresser ; les banques qui remplissent leur mission uatu- 
relle et féconde mettent en présence des intérêts qui, 
étrangers et inconnus l'un à l'autre, auraient pu ne jamais 
se rencontrer. Les condamner, ce serait condamner les 
voies rapides de communication. 

Tant que les banques se sont consacrées aux prêts des 
capitaux existants» à la négociation des lettres de change et 
des billets à ordre, à la collection et au transport des es- 
pèceS) elles ont rendu un service considérable sans entraî- 
ner aucune perte ; la Banque de Hambourg est demeurée 
fidèle à ces errements. Quand les banques ont voulu non- 
seulement placer la monnaie métallique, mais fabriquer une 
monnaie fictive, en promettant de payer en numéraire des 
billets au porteur et k vue, leur caractère a changé : une 
nouvelle situation leur a imposé une constitution nouvelle 
et des limites sévères. 

8i la banque se borne à employer le capital souscrit ou 
dépose, et à négocier le papier de commerce, elle peut, 
pourvu qu'elle soit honnêtement et habilement conduite, 
devenir un instrument de prospérité générale et distribuer 
de beaux dividendes. Telle est la large carrière ouverte 
devant les banques de dépôt. Rien ne les empêche de four- 
nir, en place des espèces, des billets d'un transport plus fa-^ 
cile et d*un mouvement plus commode^ pourvu que eeux-ci 
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repréMDtent strictement le méUil conservé comme gage, 
d'une manière permanente. Elli^s conserveront alors pleine 
liberté d'action* et rien no limitera leurs opérations, vivi- 
fiées par une concurrence régulière. Mais si elles se mê- 
lent de forger une monnaie fiduciaire, il faut qu'elles se 
plient aux règles destinées è dominer les mouvements de 
cell^'Oi, afin qu'elle se comporte exactement comme si la 
masse entière des instrumenta de la circulation ne se opmt- 
posait que d'or et d'argent : tel est le sans du eurreneii^ 

Mi Wolker ne se contente pas de cette garantie ; il ne 
croit pas qu'une érçuititi^m ficim paisse échapper au péril 
qu'elle suscite» mâme en étant régie par une loi pré-^ 
voyante t il combat ee système comme une nouvelle et dé« 
cevante illusion. Le vice radical qu'il relève» o^est que la 
monnaie /Muctoîre w nposê put iur i*ilémmi de lawleuri 
il ne voit de remède que dans le retour pur et simple à la 
rigueur doa principes et ne conseille que le maintien d'une 
rnonnm cmnKfrmk^ papier identiquement représenté par 
lo numéraire en caisse, profitant seulement de la facilité du 
transport et du maniement, ainsi que do la suppression do 
la perte qui provient de l'emploi diropt des espèces» su^ 
jettes ^ s'user par suite dn fm, r^ous nous sommes expli- 
qués à cet égard ; nou^ croyons possiblo d'aller au delà 
sans danger véritable; la Banque de France» ainaî que la 
Banque d'Angleterre le prouvent aiÛQurd'buit en obéissant 
aux mêmes principes sous des formes différentes i on peut 
éviter )e péril d'une circulation faptic^, mais c'est k condi* 
tion de conserver l'unité d'émission et d'en limiter le mon- 
tant pour la portion qui n'est point adossée au numéraire. 
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La dernière faUacy stigmatisée par M. Amasa Walker se 
formule en facilités données aux banques d'émission pour 
le cas de pression et de panique. Elles reportent alors sur 
le public les fautes commises, et tirent profit de la détresse 
générale en resserrant le crédit et en faisant monter déme- 
surément le loyer de l'argent , comme elles Tont fait aux 
États-Unis, où elles Tout porté à 18 pour 100 en 1847, à 
lOpour 100 en 1851, à 18pour 100 en 1854, et à 30 pour 
100 en 1857! Une révulsion fatale a lieu sous ce régime 
tous les trois ou quatre ans ; un naufrage complet exerce 
ses ravages presque à chaque période décennale. Tout cela 
est vrai, quand on abandonne les règles tracées par le cur- 
rency-principU, quand on dégrade le titre métallique de la 
monnaie fiduciaire. Il nous semble que l'étude attentive du 
cours du change et la limitation des billets qui ne reposent 
point sur le gage métallique suffisent pour prévenir ces 
désastres. 

Le bénéfice des actionnaires de la banque ne nous conso- 
lerait point des pertes subies par l'ensemble des hommes 
de travail, mais ici encore M. Walker prouve combien on 
s'est trompé au sujet de ces avantages exceptionnels; une 
démonstration vigoureuse aboutit à cette conclusion, heu- 
reuse et consolante à notre sens : nul n'échappe aux fatales 
conséquences d'un régime vicieux (1). 

Qui gagne donc à ce régime? Personne. Si on a gonflé la 
circulation, les prix seuls changent, la valeur des choses 
reste la même ; mais la monnaie, au lieu de maintenir la foi 
des engagements, y porte le trouble et l'injustice par Pim- 

(i) Science ofWeallh, p. 222. 
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mixtion désordoDoée â*un élément fictif. Les débiteurs 
peuvent s'acquitter à meilleur compte, en faisant suppor- 
ter aux créanciers une véritable banqueroute partielle ; les 
spéculateurs peuvent agioter, les contrats peuvent être 
violés sous Tapparence d'une exécution littérale; les uns 
récoltent sans l'avoir mérité, les autres perdent sans qu'il 
y ait de leur faute : on favorise le jeu« on décourage le 
travail. 



Nous avons voulu reproduire fidèlement cette partie du 
travail de M. Âmasa Walker; elle inspirera sans doute le 
désir de lire l'ouvrage ; il en est peu qu'on puisse étudier 
avec plus de profit. L'auteur ne fait grâce à aucune décep- 
tion, il dévoile tous les subterfuges, et il fait nettement com- 
prendre l'influence équitable des métaux précieux comme 
régulateurs du marché universel. 

Nous ne pouvions terminer cette longue étude par l'exa- 
men d*une production plus remarquable. Elle a raffermi les 
convictions que nous n'avons cessé d'exprimer en ce qui 
concerne la liberté d'émission, mal à propos confondue avec 
la liberté des banques. Loin de nous faire taxer de trop de 
sévérité, ce livre tendrait plutôt à nous faire reprocher la 
réserve que nous avons apportée quand nous avons indiqué 
les conditions que doit remplir la monnaie fiduciaire. Au 
lieu de proscrire celle-ci d'une manière absolue, nous 
croyons que cette monnaie ne présente point d'inconvénient 
sérieux si elle est maintenue dans une mesure restreinte 
et si elle obéit à la loi suprême d'une parfaite conformité 
d'action avec la motmaie métallique. 
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Ce reproche, nous l'acceptontt convamcu qu'aucune so<- 
lution pratique ne dépend d'un seul principe, poursuivi à 
outrance I il fauti en tenant compte du milieu où Ton agit 
et des faits qui se sont développés, concilier les déductions 
impérieuses d'une logique inflexible avec les enseignements 
plus contenus de l'expérience. 
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QUATRIÈME PARTIE 



LE PAPIER -MONNAIE 



ETUDE 



SUR LE PAPIER-MONNAIE 



S*U est une expérience sérieusement accomplie et dont 
les résultats ne prêtent point au doute, c'est bien celle des 
avantages chimériques et des périls du papier-monnaie. 
Cependant les déceptions sans nombre, les atteintes portées 
à la foi publique et les ruines du passé ne paraissent pas 
avoir entièrement dissipé une dangereuse illusion ; des faits 
récents ainsi que la persistance de fausses doctrines ne le 
montrent que trop : Tesprit humain s'affranchit avec peine 
de la fatale influence qu'exerce sur lui le mirage d'une ri-* 
chesse acquise sans peine, au moyen d'une prétendue mul- 
tiplication du capital, évoqué par la baguette magique du 
crédit, et d'une nouvelle espèce d'alchimie qui transforme 
le papier en or. 

Des gouvernements peu scrupuleux entretiennent cette 
erreur afin de se créer des ressources ; une prétendue rai- 
son d^Etat conspire avec la séduction du merveilleux et avec 
l'impatience fébrile du résultat, atteint sans grande dépense 
de labeur ou de prévoyance, ce triste signe du temps, pour 
remettre en question, sous des formes diverses, des vérités 
consacrées par Téiude et souvent confirmées au rude con- 
tact de la réalité. 

Rien de plus simple cependant que l'examen de ce pro- 
blème, rien de plus facile que la solution. Il suffit desavoir 
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quel est le rôle de la monMie {>oiir mesurer la faible portée 
d'une création arbitraire et pour en comprendre le péril. 

Nous ue sommes plus au temps où l'on confondait la ri- 
chesse des Etats avec la possession du numéraire; la mon- 
naie, cette grande roue delà circulation, comme l'appelle 
Adam Smith, conserve néanmoins une place importante 
dans l'économie des sociétés ; elle constitue dans les con- 
ditions les plus clairet et les plus sûres le hiécanlsme des 
échanges, elle permet d'évaluer tous les produits et tous 
les services , elle active la créatioti et facilite la distribution 
des richesses. C'est en effet grâce II la monnaie que le con- 
cours de tous h l'œuvre commune se trouve provoqué et 
que le résultat obteiiii se divise entre tous ceux qui y ont 
contribué, Elle introduit une langue commune dans les 
opérations dii comtnerce social. 

Mais Ce n'est point une larigtié de fantaisie : la monnaie 
sert de signe et de mesure aux valeurs, parce qu'elle en est 
le gage, pâtce qu'elle constitue elle-même une valeur con- 
nue, appréciée, acceptée palrtoUt. Elle est utie marchandise 
universelle, en même temps qu'elle fournit Si chaque pays 
l'instrument local de vente et d'aôhat, et de rémunération 
du service public comme des Services privés. 

Aujourd'hui -le^ entraves qui gênaient le mouvement in- 
ternational des échanges disparàissetlt deplits en plus, un 
équilibre régulier peut s'établir pour adapter auX besoins de 
chaque marché la quaritité de la monnaie tiécessaire aUx 
transactions, lorsque celle-ci (îonserve son caractère de pu- 
reté, sans dégénérer en fiction plus ou moins hardie. Ad- 
mettons pour un moment que Tor et l'argent servent Seuls, 
sans aucun mélange de signes fiduciaires, à l'office d'instra- 
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ments d'échange. Comme rien ne s'oppose aU tratispdft des 
métaux précieux, ils reprendront sans cesse le niveau en se 
précipitant là où une certaine rareté leur assure plus d'a- 
vantages, en abandonnant les places où un tf op-pleiil quel- 
conque les déprécie. Une admirable loi d'attracUort les 
domine et les proportionne aux services utiles qu'ils sont 
appelés h rendre, en mettant obstacle aussi bien il titie abon- 
dance stérile qu'h une disette de numéraire. Pat la force 
même des choses, il s'établit un déversoir pour la richesse 
métallique, qui se met toujours en équilibre avec les be- 
soins de la circulation. 

La situation risque de se modifier du momeUt OÙ, |)dUt 
économiser sur le mécanisme des échanges, on essajre de 
substituer à l'or et à l'argent des moyens artificiels plus ôU 
moins ingénieux, plus ou moins sûrs, en appelant à àon 
aide la magie du crédit, dont on est porté ft estagérer la 
puissance. 
Deux voies sont ouvertes pour atteindre Ce but t 
En suivant l'une^ on simplifie le mouvement des échan- 
ges^ on arrive k des payements effectifs moins nombreux ; 
on a recours aux habiles créations qui rendent rintefveu- 
Uon réelle du numéraire superflue ou restreinte dans ùom- 
bre de cas^ au moyen des lettres de change, de comptes 
ouverts dans les banques, des compensations et des vire- 
ments, ou bien on active la circulation de manière a mul- 
tiplier les services rendus par chaque pièce de monnaie ; on 
arrive ainsi à obtenir un avantage analogue à celui que deux 
rails de fer, posés parallèlement sur le sol, permettent d'at- 
teindre par réconomie du frottement, qui accroît la force dé 
traction. Le même résultat se trouve obtenu aVec Utiemdin- 
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dre dépense de force et de capital, grâce à l'économie et à 
l'énergie des ressorts mis en œuvre. Ici tout est bénéfice, 
rien n'est danger ; telle est la plus large fonction du crédit, 
qui en fait la source d une inépuisable fécondité. 

Mais, à côté de ces utiles combinaisons, dont l'influence 
est trop souvent méconnue, vient se placer la création d'un 
signe, facile à fabriquer, qui ne coûte presque rien et que 
Ton substitue, dans une proportion plus ou moins large, à 
la monnaie métallique : c'est le billet de banquCy appelé à 
faire office de monnaie, parce qu'il est ou qu'il doit être 
accepté dans les transactions pour accomplir les payements 
libératoires. 

Si ce signe fiduciaire repose sur la garantie d'une valeur 
métallique, contre laquelle il peut s'échanger à volonté, et 
si l'on peut, à son gré, Taccepter ou le refuser, il constitue 
la monnaie du papier. 

S'il est imposé par l'autorité, qu'il émane du trésor pu- 
blic ou d'une institution privée, quand on n'est pas libre 
de réclamer la quotité d'or ou d'argent qu'il exprime et 
qu'on est contraint à le recevoir, il dégénère en papier- 
monnaie. 

Dans le premier cas, il vise à suppléer en partie la mon- 
naie métallique, dont le pays doit conserver une quantité 
suffisante pour assurer l'échange des billets contre espèces 
et pour faire face aux transactions dans lesquelles les bil- 
lets n'interviennent pas. 

Dans le second cas, il a pour effet de remplacer la mon- 
naie métallique jusqu'à concurrence de l'émission du papier 
à cours forcé. 

I/ensemble des transactions n'exige, à un moment donné 
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dans chaque pays, qu une quotité détermioée d'espèces. Si 
des billets se substituent à une partie des iostruments d*é- 
change, le surplus s*écoule sous forme de marchandise, 
afin de rétablir le niveau ; c'est ainsi que le papier ehtuse 
le jnim^aire. 

Dans une certaine mesure fort restreinte, comme nous 
allons le dire, on peut réaliser une économie sur la portion 
du capital national employée à constituer Tinstrunient des 
échanges. Une institution de crédit solidement établie peut 
maintenir dans la circulation une masse de billets, qui ob- 
tiendront une faveur égale à celle des espèces, pourvu que 
la réserve métallique garantisse le payement à vue, et que 
Timportance de la coupure facilite le transport et abrège 
les comptes. Mais on n'arrivera jamais à remplacer ainsi 
qu'une portion de la monnaie nécessaire : or la quotité de 
celle-ci, relativement à la masse des transactions, diminue 
à mesure que la civilisation progresse, que la société se 
perfectionne, que le crédit s'étend. La richesse de rÂngFe- 
terre est évaluée à 200 milliards de francs et la production 
à près de 20 milliards; le total de la monnaie, métallique 
et fiduciaire, n'y dépasse guère 2 milliards et demi ; on es- 
time à 160 milliards la richesse de la France, sa produc- 
tion n'est guère inférieure à celle de l'Angleterre ; elle pos- 
sède le double, environ 5 milliards en numéraire et en billets 
de banque. Nous dépasserions la réalité en attribuant à la 
Russie une richesse de 40 milliards et une production de 
10 milliards ; elle emploie environ 4 milliards d'espèces et 
de papier-monnaie. L'économie possible sur la quotité du 
capital consacrée à l'office de la circulation est donc en 
raison inverse de l'importance de la fortune publique. Plus 

27 
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un pays est riche, et moins 11 gagne à quitter le terrain so- 
lide de Tor et de Pargent. 

C'est beaucoup que d'estimer du quart au tiers de la 
somme néeessaire aux échanges réconomie du capital qui 
résulte de l'emploi régulier des billets de banque; elle 
n'équivaut pas, si l'on tient compte des réserves indispen- 
sables, à plus d'un demi-milliard en Angleterre et en 
France. Il s*agit d'un quatre- centième de la richesse du 
Royeume-UnI, et d'un irois-cent-vingtlème de la richesse 
de notre pays. En faisant ce rapprochement sous un autre 
aspect, nous dirons que l'intérêt du capital métallique, 
ainsi remplacé , affranchit TAngleterre et la France d'une 
charge annuelle de iiO millions de francs, eu calculant l'in- 
térêt à 4 pour 100. C'est environ un millième de la produc- 
tion de chacun de ces Etats. Aussi les billets de banque y 
rendent-ils des services bien plus considérables par la 
facilité et la commodité qu'ils procurent que par l'économie 
qu'ils permettent de réaliser. 

Ces avantages ne sont pas sans entraîner des inconvé- 
nients d^autant plus sérieux, que la quotité des billets se 
multiplie davantage. A mesure que celle-ci augmente, Tap- 
provisionnement métallique diminue, et comme la confiance 
est Tétoffe dont le crédit est fait, si h des temps calmes et 
prospères succède une période dinquiétude, ou bien si des 
besoins impérieux commandent une forte exportation d'es- 
pèces, il faudra s'efforcer, même an prix de lourds sacri- 
fices, et en le payant cher, de rappeler le métal absent ; c'est 
là ce qui rend si délicat et si périlleux Toftlce de l'émission 
des billets de banque ; c'est là ce qui ne permet point d'aller 
dans celle voie au delà d'une limite restreinte. 
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Si on la dépasse, on amèue forcémeol les crises ooin** 
merciales, lorsque le papier fiduciaire n'a été remis qu'en 
représentation d'engagements privés, et une crise politique, 
lorsque les besoins de TEtat en ont provoqué la création. 

Adam Smith reconnaît Tutilité de la route aérienne du 
crédit qui permet d'employer à la culture une partie des 
chemins, représentés par la richesse métallique : « Néan* 
moins « ajoute-t-il, suspendus sur ces ailes d'Icare, le com- 
merce ei rindustrie ne sont pas aussi sûrs que quand ils 
portent sur le terrain solide de l'or et de l'argeni. » Après 
avoir signalé Técueil, il s'attache k détruire l'attrait d*un 
bénéfice imaginaire : car « la masse totale du papieNmon- 
naie de toute espèce qui circule dans un pays ne peut ja«» 
mais excéder la valeur totale de la monnaie d'or et d'argent 
dont ce métal tient la place. » 

Plaçons-nous, par une hypothèse extrême, dans une so- 
ciété au milieu de laquelle Tusage des métaux précieux au- 
rait disparu. Si Ton allait au delà, comme le papier ne réu- 
nit pas en lui les caractères du signe et du gage^ comme il 
ne devient pas une marchandise quand il cesse d'être un 
moyen délibération, il ne pourra point s'écouler au dehors, 
et le trop-plein entraînera la dépréciation. Or qui se flat- 
terait de pouvoir mesurer exactement la quotité nécessaire 
des moyens de circulation V Celle-ci répond non-seulement 
de la masse, mais aussi de la rapidité des échanges. Quand 
les métaux précieux fonctionnent seuls, ou en majeure par- 
lie, le niveau se maintient naturellement, grâce ^n déversoir 
ouvert sur les marchés étrangers ; il ne peut qu'être vio- 
lemment déplacé quand on dépasse les limites de la pru- 
dence dans rémission de la monnaie de papier^ et surtout 
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quaud on s'abandonne aux dangereuses séductions du pa- 
pier-monnaie. 

Le danger existe lorsqu'une institution privée est dotée 
du dangereux privilège qui la dispense du payement à vue ; 
il s'aggrave de beaucoup lorsque l'Etat lui-même s'em- 
pare de cette périlleuse fonction. L'histoire est là pour 
fournir en traits éclatants les tristes exemples du châtiment 
qui a partout frappé les mêmes fautes. La France, l'Angle- 
terre, l'Autriche, la Russie, les Etats-Unis, pour ne pas 
allonger cette liste eu citant les Eiats secondaires, ont 
porté la peine du système de Law et des assignats, du cours 
forcé des billets de banque, des bankxettel, des roubles de 
papier, de la monnaie continentale. Chose curieuse, un 
seul pays qu'on menace d'effacer entièrement de la carte de 
l'Europe, la Pologne, s'est préservé de cette plaie jusqu'au 
moment oix elle a subi la domination de l'empire russe. 
Celui-ci a pratiqué, au contraire, de tout temps, ' sur une 
large échelle, un système fictif de la circulation, qui lui avait 
été légué par la tradition chiuoise, tartare et mongole. Sans 
vouloir faire un vain étalage d'érudition, et sans entrer dans 
des recherches qui pourraient ne présenter qu'un intérêt 
de curiosité, nous nous bornerons à rappeler que Tchin- 
ghis-Khan se servait de papier-monnaie, et que vers la tin 
du treizième siècle, son petit-fils Koblaï l'employait de ma- 
nière à exciter la naïve admiration de Marco Polo (1). 

Cette admiration a'a été que trop contagieuse ; les pro- 

(1) Ud journal anglais a récemment publié sur le papier-monnaie 
en Chine les renseignemenls suivants : 

f Le papier- monnaie est en usnge en Chine depuis une époque 
eicessivemenl reculée. Cent dix-neuf ans avant Tére chrétienne, 
on a la preuve de son existence. Un papier-monnaie circulait parmi 
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cédés qoi, de U Chine et de la Mongolie* ont fait invasion 
en Russie, ont aussi été admis dans TEurope occidentale. 
Mais nous croyons devoir signaler comme un fait remar- 
quable le soin scrupuleux avec lequel Napoléon a su écar- 
ter ce danger. Jamais, quel que fût Tentratuement des 
expéditions lointaines, il n'a consenti à créer du papier- 
monnaie. Pendant que l'Angleterre instituait le cours forcé 
pour combattre la France, pendant que la Russie et TAu- 
triche frappaient des masses prodigieuses d'assignats, Na- 
poléon a su se préserver de ce désordre, et M. de Mouta- 
livet, ministre de Tintérieur, écrivait dans une circulaire 
du^ octobre 1810, adressée aux préfets : <c Le papier- 
monnaie est considéré par l'Empereur comme le plus grand 

CCS populations comme représentant une valeur con?enlionnelle. 
La forme usitée était soit des morceaux de parchemin, soit des 
morceaux de carton. Dans le dixième siècle de notre ère, le trésor 
impérial émit une sorte de billets de banque propres à solder ou 
liquider les transactions sur marchandises. Ces billets portaient le 
sceau du gouYernement et étaient d'un usage général dans le com- 
merce. 

« Le célèbre Marco Polo, dans ses voyages à travers la Chine, 
vers le milieu du treizième siècle, trouva le papier-monnaie en 
circulation et d'un usage aussi familier que Tnrgent. On s*en servait 
pour payer les officiers du gouvernement, et, dans les transactions 
ordinaires, pour payer toute espèce de marchandises. La popula- 
tion était forcée de l'accepter en payement de comptes, sous peine 
de mort. 

f Celte valeur conventionnelle existait aussi sous forme de carres 
fntls d*ccorce d'arbre ayant subi une certaine préparation. Il y avait 
des billets de dilTérentes valeurs, portant les signatures de plusieurs 
grands mandarins cl le sceau de Tempereur. Le contrefacteur de 
ces billets était puni de mort. Les détenteurs de billets usés, taches 
ou altères par Tusage, pouvaient les échanger contre de nouveaux, 
en payant 5 pour lUO de la valeur totale. 

« L'usage du papier-monnaie se propagea cl nn){menta à un tel 
point sous la dynastie des Mongols, qu'il en rêsiilla de grands maux 
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fléau des nations et comme étant, au moins au moraU ce (jue 
la peste est au physique. » 

Par un singulier enchaînement de vérités et d'erreurs, 
les opérations les plus sages des banques le plus sévère- 
ment administrées ont fini par dégénérer en création de 
papier-monnaie. 

Partout en Europe^ excepté en Pologne» le droit régalien 
de battre monnaie, qui avait affiché la prétention de mettre 
un terme aux supercheries et au pillage , organisés par les 
suzerainetés locales, finit par donner naissance à des dé- 
gradations successives de litre^ à des diminutions de poids, 
à ravilissemeut de la monnaie. Le grand Copernic écrivait 
au commencement du seizième siècle dans un traité presque 
ignoré, consacré à Tétude de cette importante question : 
a Quelque innombrables que soient les fléaux qui d'ordi- 
naire amènent la décadeuce des royaumes, des priucipau- 

pour le pays. Sous le plus aveugle et le plus tyraunique de tous les 
gouveruements, plus les ressources matérielles s'épuisaient» plus le 
luontaDtde la monnaie de convention augmentait. 

a Loin de profiter des leçons que Texpérience et le malheur 
avaient données à leurs prédécesseurs, les empereurs de la dynastie 
de Ming continuèrent rémission du papier, et arrivèrent enfin, 
pour en forcer la circulation^ à prohiber absolument Tusage des 
monnaies d'or cl d'argent. La réaction se produisit vers le milieu du 
quinzième siècle ; elle fut complète. Pour un c(uh de cuivre on au- 
rait eu la valeur de mille cashs en papier. 

ff Les cashs chinois sont des pièces de cuivre jaune ayant un trou 
carré au centre pour pouvoir les enfiler ensemble par lots de dix, 
cinquante et cent. Mille pièces de ces monnaies valent environ 
1 dollar. 

« En résumé, le|papier-monnaie existe encore aujourd'hui en 
Chine, mais il est tombé dans un tel mépris, qu'on peut l'y consi- 
dérer comme nul. Quelques voyageurs, ou agents diplomatiques, 
ont pu récemment en faire des collections et les apporter comme 
un objet de curiosité en Europe et en Amérique, » 
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tés et des républiques^ les quatre suivants soUt, k mon 
sens, les plus redoutables : la discorde, la peste« la stéri- 
lité delà terre^ et la détérioration de la monnaie. Pour les 
trois premiers, l'évidence fait que personne ne Us ignorei 
Mais pour le quatrième, qui concerne la monnaie, exoépté 
quelques hommes d*un grand sens» peu de gebs s'en occu^ 
peut. Pourquoi? Parce que ce n'est pas d'un seul coup» 
mais petit à petite par une action en quelque sorte latente^ 
qu'il ruine 1 Etat. » 

La divei'sité et la variation des monnaies furent uiie des 
causes de rélablissemeul des ban^mgê de dépûU qui rame- 
nèrent ces signes incertains à un commun dénominateur, 
en créant une monnaie de bianque^ fixe» invariable, qui te- 
nait compte de la valeur métallique des espèces déposées. 
Les titres créés se trouvaient intégralement représentés par 
le numéraire remis aux bonques ; a la commodité et fc 
Texactitude ils joignaient la sécurité la plus complète et lie 
tardèrent point à conquérir une faveur universelle t 

On remarqua que ces titres continuaient de circuler^ peur 
la plupart» sans réclamer la restitution des garanties. Cer- 
taines banques employèrent celles-ci eu partie, en laissant 
ainsi à découvert, du moins quant au gage métallique^ une 
fraction de leurs billets. On fut naiurellement conduit à ten- 
ter Topéraiion inverse* en émettant plus de billets qu'on 
ne possédait de réserve en monnaie ou en lingots^ en mul- 
tipliant ainsi les profits de l'instiiuiiou, et en remplaçant 
une portion de Tapprovisionnement en métaux par des bil- 
lets de confiance. 

On s'était obligé au payement à vue; mais les demandes 
n'étant pas simultanément formulées^ on arrivait à leur faire 
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face, eu diminuant la quotité des réserves correspondantes 
aux titres émis. La pente était périlleuse, Tattrait du béné- 
fice poussait les banques de circulation à étendre leurs opé- 
rations et à utiliser de plus en plus la merveilleuse faculté 
de battre en quelque sorte monnaie avec des feuilles de pa- 
pier promenées sous une presse. Il est vrai que l'engage- 
ment du remboursement immédiat condamnait à des pré- 
cautions sans cesse combattues par Tappât du lucre ; on 
côtoyait le danger, si on n*était pas suffisamment armé 
d'espèces pour faire honneur au payement à vue. La situa- 
tion n'a point changé de nos jours à cet égard : elle nous 
parait conduire à distinguer de plus en plus l'émission des 
billets faisant office de monnaie, des opérations de banque 
proprement dites, et à concentrer la faculté de créer ces 
billets, en conciliant ainsi les deux principes auxquels on 
fait sans cesse livrer bataille, la liberté des banques et l'u- 
nité du billet payable au porteur et à vue. 

A Tépoque où les erreurs du système mercantile résu- 
maient la fortune des Etats dans la possession du métal 
précieux, le supplément fourni à la circulation par le billet 
de banque devait être salué avec enthousiasme. Le papier 
s'élevant au niveau de l'or et de l'argent, qui étaient l'équi- 
valent de la richesse, on pouvait multiplier la richesse à vo- 
lonté. Restait, il est vrai, la condition gênante du rem- 
boursement ; mais elle était superflue, elle formait obstacle 
à l'expansion du capital, et Tautorité souveraine, maîtresse 
de tout, pouvait bien la supprimer. Quelle admirable décou- 
verte I Le génie de Law ne devait-il pas, comme le chan- 
taient les poètes du temps : 

Enrichir à la fois les sujets et le roi, 
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puisqu'il ouvrait à l'esprit d'entreprise une source inépui- 
sable, puisque le Missisripi était appelé par lui à devenir 
comme une Californie anticipée? 

Ainsi donc on commence par chercher dans les banques 
de dépôt un remède à Taltération des monnaies ; le billet 
de banque circule appuyé sur une pleine garantie métalli- 
que ; celle-ci dimttiue dans les banques de circulation et 
finit par s'effacer dans le papier-monnaie. 

Colbert dénonçait dans la faculté ouverte par les emprunts 
une cause de ruine pour l'Etat ; qu'aurait-il dit en face de 
ce forni'dable instrument du papi^'Ynonnat^, qui allait livrer 
d'aj^ondantes ressources à la prodigalité et aux entreprises 
téméraires des gouvernements, en aspirant la richesse créée 
pour l'anéantir, et par de folles dépenses, et par la des- 
truction d^une partie de la fortune publique, qui allait s'é- 
vanouir en fumée, sous la forme décevante des billets à cours 
forcé et des assignats? 

Les sophismes ne manquèrent point pour donner un bril- 
lant vernis à ces opérations désastreuses. Procurer au pa- 
pier la valeur et l'efficacité de l'argent, c'était faire de rien 
quelque chose et participer aux attributs de la puissance 
divine; la richesse venait de l'abondance du numéraire; 
grâce au papier, on n'était plus enchaîné au métal, qui avait 
le mauvais goût de ne pas se multiplier h volonté et le mau- 
vais caractère de se refuser; on pouvait accroître à volonté 
le numéraire de papier, agent fécond et docile du pouvoir 
suprême. L'abbé Terrasson explique d'une façon curieuse 
ce phénomène d'optique financière : « Le billet d'un négo- 
ciant, dit-il, pouvant être refusé dans le commerce, ne cir- 
cule pas comme l'argent et par conséquent revient bientôt à 
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sa source ; 8on aatear se trouve obligé de payer et se trouve 
privé du bénéfice du crédit. Il n'en est pas de même du roi : 
tout le ino(kde étant obligé d'accepter son billet, et ce billet 
circulant coiuoie Targent^ il paye valablement avec sa pro- 
messe même. 

« Ces deux métaux (l'or et l'argent)» a]oute-t-il, ne sont 
que les signes qui représentent les richesses réelles, c'est- 
à -dire les denrées. Un écu est un billet conçu en ces termes : 
Un vendeur quelconque donnera au porteur la denrée ou 
marchandise dont il aura besoin jusqu'à coucurrencede trois 
livres, pour autant d'une autre marchandise qui m'a été li- 
vrée, et reffigie du prince tient lieu de signature. Or qu'im- 
porte que le signe suit d'argent ou de papier? Ne vaut-il 
pas mieux choisir une matière qui ne coûte rien et qu on ne 
soit pas obligé de retirer du commerce, où elle est employée 
comme marchandise, enfin qui se fabrique dans le royaume, 
et qui ne nous mette pas dans une dépendance nécessaire 
des étrangers et possesseurs des mines, qui profilent avi- 
dement de la séduction oU V éclat de tor et de V argent a fait 
tomber les autres peuples, une matière qu'on puisse multi- 
plier selon ses besoins, sans crainte d'en manquer jamais, 
enfin qu'on ne soit jamais tenté d'employer à un autre usage 
qu'à la circulation? Le papier a tous ces avantages qui le 
rendent préférable à l'argent. » 

On le voit, les prétendues découvertes^ pompeusement 
étalées de nos jours par de nouveaux alchimistes sociaux, ne 
sont que des vieilleries^ condamnées depuis longtemps par 
le bon sens et par l'expérience. — Des doctrines analogues 
à celle de l'abbé Terrasson ont inspiré le système^ et con- 
duit à une émission de 2^696,400,090 livres de billets non 
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remboursables, absorbés par une hideuse banqueroute ; elles 
ont aussi, alliées à d'autres erreurs sur le numnaynge du 
«o/, enfanté ehez nous les 45 milliards d'assignats. On abeau 
Touloir pallier de pareilles saturnales du créait^ en disant 
que les assignats ont sauvé la Révolution, comme ort à dit 
que la Terreur avail sauvé la République. Nous protestons 
de toute Ténergie de notre conviction contre ce jugement* 
Le beau mémoire communiqué à l'Académie des sciences 
morales et politiques par M. Levasseur montre combien les 
ruines provoquées par la création désordonnée des assignats 
ont affaibli la France; et M« Michelet a éloquemment écrit : 
« La Terreur a tué la Képublique, en évoquant dans les 
âmes un seniiment plus puissant que celui de la crainte, le 
sentiment de la pitié I » 

Un jeune séminariste de vingt-deux ans^ qui devait illus- 
trer le nom deTurgot» réduisit à néantles erreurs professées 
par les défenseurs du papier- monnaie, dans son admirable 
lettre à M. Tabbé de Cicé (Paris, 7 avril 1740). Il est diffi- 
cile de mettre une logique plus puissante au service d'une 
meilleure cause. 

Sauf une légère différence, provenant des frais de fabri- 
cation, Targeut non monnayé est au pair de Targent mon- 
nayé, la valeur numéraire n'étant qu'une dénomination. 
« C'est comme marchandise que Targeut est non pas le si- 
gne, mais la commune mesure des autres marchandises, et 
cela non pas par une convention arbitraire, fondée sur Té- 
clat de ce métal, mais parce que, pouvant être employé 
sous diverses formes comme marchandise et ayant, à raison 
de cette propriété, une valeur vénale uu peu augmentée par 
l'usage qu'on en fait aussi comme monnaie, pouvant d'ail- 
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leurs être rédait au même titre et divisé exactement, on en 
connaît toujours la valeur. » 

Après avoir posé nettement le vrai principe, Turgot si- 
gnale le péril de la multiplicatiou arbitraire du papier. 
(( Mais, dit Tabbé Terrasson, le roi, pour conserver son 
crédit, est intéressé à renfermer le papier dans de justes 
bornes, et cet intérêt du prince suffit pour fonder la con- 
fiance, t» Quelles seront ces justes bornes et comment les 
déterminer? L'or et l'argent sont distribués par leur circu- 
lation même, suivant la proportion des denrées, de Tindus- 
trie, des richesses et du revenu qu'elles procurent, ainsi 
que les dépenses faites. Le papier-monnaie n'a pour me- 
sure que des approximations trompeuses, qu'un entraîne- 
ment naturel enfle au gré des désirs du pouvoir. Au lieu de 
proportionner les émissions aux besoins inconnus du mar- 
ché, celui-ci les fait cadrer avec Tinsatiable exigence du 
Trésor, la ruine est au bout. C'est l'histoire commune du 
papier-monnaie partout où il a fonctionné comme attribut 
de la puissance publique, quand le billet de banque a cessé 
d'être sauvegardé par un contrat, pour se transformer en 
un acte du pouvoir. 

On ne doit pas confondre les effets désastreux de ces 
émissions désordonnées avec la dispense temporaire accor- 
dée à une banque qu'on autorise à suspendre le rembourse- 
ment des billets en espèces. Lorsqu'on a soin de limiter 
rigoureusement la quotité des billets en circulation, il est 
possible de conjurer les mauvais effets d'un acte pareil, sur- 
tout quand il est facile d'en entrevoir le terme, et que la 
conduite prudente de Tinstitution lui a conquis une grande 
solidité. 
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L'acte de 1797 qui donna cours forcé aux billets de la 
Banque d'Angleterre, n'en affecta d'abord que légèrement 
le cours, parce qu'on ne les multiplia point au delà des be- 
soins constatés delà circulation intérieure. Le total s'élevait 
en 1796 à 10,730,000 livres sterling, il ne fut en 1797 que 
de 9,675,000 et ne dépassa point 13 millions (3:25 mil- 
lions de francs) jusqu'en 1800. La dépréciation commença 
alors que les besoins du Trésor augmentèrent cette somme. 
Il faut dire aussi que l'essor prodigieux de l'industrie exigeait 
des instruments d'échange plus nombreux, en même temps 
qu'il alimentait la guerre. Grâce aux inventions de Watt et 
d'Arkwright, les mécaniques anglaises filaient de For et 
fournissaient la substance des emprunts successifs du Trésor, 
qui s'élevèrent à des proportions colossales. La Banque 
d'Angleterre facilitait ces emprunts par l'escompte des bil- 
lets de rÉchi(}uier, qui au bout de quelque temps étaient 
convertis en rente, mais la circulation des billets n'ateignit 
jamais des quotités inquiétantes ; elle ne dépassa 20 mil- 
lions (500 millions de francs) qu'en 1810, et le maximum 
n'atteignit pas 28 millions (700 millions de francs) avant la 
reprise en 1822 du payement en espèces. Cependant, même 
dans ces limites, la prolongation du cours forcé fut cause de 
pertes considérables, d'abord par la hausse du prix de l'or, 
ensuite par la pénible transition d'un régime déprécié au ré- 
tablissement du numéraire métallique. 

La Banque d'Angleterre ne fournit donc aucun argument 
en faveur du papier-monnaie, et il suffit de se rappeler com- 
bien elle a été relativement sobre dans sa conduite, sans 
éviter néanmoins le péril de la dépréciation du signe fidu- 
ciaire, pour renoncer à de téméraires visées. 
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On est encore bien moins autorisé à invoquer Texerople 
de la Banque de France en 1848 pour amnistier le papier- 
monnaie. Tout le monde sait combien, malgré Timmense 
ébranlement produil par la révolution de Février, la bonne 
tenue de ce grand établissement, la sécurité de ses opéra- 
tions et le soin qu'il avait toujours eu de maintenir les ré- 
serves métalliques, lui ont permis de rendre de services au 
gouvernement et à l'industrie pendant cette crise doulou- 
reuse. Le cours forcé des billets u\i été en quelque sorte 
que nominal : les administrations publiques, les fabricants, 
les commerçants obtenaient le numéraire métallique dont 
ils avaient besoin. La confiance conquise par la Banque 
appelait les dépôts. Bien qu'elle eût absorbé les ban- 
ques départementales et réalisé la grande pensée d*unité 
d'émission, elle dut ne pas dépasser une circulation de 
452 millions de billets ; ce chiffi'e fut porté à 525 millions 
le 22 décembre 1849, alors que l'encaisse se trouvait 
fortement reconstitué, que les billets s'échangeaient au 
pair, et même avec un certain avantage, et que, en réa- 
lité, cVAaient les espèces métaUlques qui avaieut cours 
forcé, puisque la demande des billets en dépassait Toffre. 
La reprise du payement régulier en espèces fut instam- 
ment réclamée par la Banque elle-même et prescrite par 
le décret du 6 août 1850, sans causer aucune pertur- 
bation. 

Voilà ce qu'on gagne à ne pas se laisser entraîner par 
des facilités chimériques, à ne pas multiplier les billets par 
milliards comme Tout fait l'Autriche et la Russie. L'Etat 
qui tolère ou qui commet un pareil abus, manque à la haute 
mission du pouvoir : au lieu de maintenir Tordre, de ga- 
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rantjr la sécoriié, de conserver la foi publique, il devient 
lui-méiiie un iustrumeni de irisie periurbalion, et porle en 
roëmf* temps atteinte ï la loi morale et ï Tintérét de la pro- 
duction. Du moment où la monnaie perd son caractère de 
gage solide des transactions, où, au lieu d'échapper aux 
▼nriations rapprochées de valeur, elle en subit le jeu, la 
confiance s^efTacc, les opérations à long terme disparaissent, 
le crédit, ce gran<l ressort de Tindustrie, se brise, la circu- 
lation s'arrête. Le papier-monnaie détruit le type de la va- 
leur, le sovereign archétype, ainsi que lord Liverpool nom- 
mait le métal précieux. Le billet cesse d'en être le reflet, 
le signe représentatif : le danger s'accroft rapidement, si, 
au lieu de demeurer un instrument du commerce et d*être 
adossé par Tescompte 2i des marchandises, il est livré à 
l'arbitraire de TEtat, qui le transforme en ressource de 
trésorerie. Il devient alors presque impossible d'éviter 
la pente fatale, qui aboutit par l'excès de l'émission h la 
banqueroute, car TEtat arrive toujours h fabriquer plus de 
billets que n'en comporte le besoin de la circulation, et à 
mesure que la dépréciation se manifeste, il en accélère le 
désastre par la nécessité d'employer plus de billets à solder 
les mêmes dépenses. La perte subie par le pays est loin de 
se borner à la diminution de prix de la masse des signes 
fiduciaires ; elle se multiplie par la somme des transactions 
dénaturées par une valeur idéale. Le numéraire d'une na- 
tion ne forme jamais qu'une faible part de la richesse, et la 
dégradation du papier exerce une funeste influence sur tous 
les produits, distribués désormais selon une fausse mesure. 
Toutes les relations du souverain avec les citoyens et des 
citoyens entre eux se trouvent altérées; les contrats sont 
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violés, rinjustice triomphe, et la fortune publique décline 
par la ruine des particuliers. 

Quelque déplorable que nous paraisse le système du pa- 
pier-monnaie, nous ne voulons rien exagérer ; il n'est pas 
impossible d'échapper aux dangers qu'il semble provoquer, 
mais c'est en renonçant à y voir une mine féconde et à lui 
demander plus de secours qu'il ne peut en donner. En le 
renfermant dans des limites trèsrestreintes, en mettant un 
soin scrupuleux à ne jamais dépasser une somme qui sera 
une fraction du mouvement produit par les dépenses et les 
recettes de l'Etat, le Trésor peut trouver dans un papie^ 
monnaie admis dans toutes les caisses publiques le moyen 
de contracter un véritable emprunt sans intérêt. Les billets 
du Trésor ne sont alors qu'une sorte d'anticipation de l'im- 
pôt, et leur rentrée opère une compensation. Mais ce ne 
sera jamais qu'une faible ressource, et comme elle ouvre 
de tristes perspectives et peut entraîner de graves désordres, 
notamment en cas de guerre, il vaut mieux y renoncer. 
Beaucoup de petits Etats allemands ont des bons de caisse, 
qui circulent comme monnaie, parce qu'il y en a fort peu. 
En présence d'un budget d'un demi-milliard de francs, la 
Prusse ne compte pas 60 millions de Tresorscheine ; le 
duché de Bade s'élève à une proportion plus forte, 5 mil- 
lions de florins de papier-monnaie pour un budget de 17 mil- 
lions de florins. Ce n'est que dans les Etats microscopiques 
et besoigneux que le rapport s'élève encore davantage ; il 
est vrai que les quotités restent minimes. Saxe-Meiningen a 
un budget de 2 millions de florins et 356,000 florins de pa- 
pier-monnaie. Saxe-Altenbourgen compte 452,400 thalers, 
alors que les recettes du Trésor ne s'élèvent qu'à 829 ,526 tha- 
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iers, et Ton a pour 1 75,000 thaïes (près de 800,000 francs) 
de papier non remboursable jusque dans Anhalt-Bera- 
bourg (t). 

Ces modestes entreprises font humble figure à côté des 
3 milliards de papier-monnaie de l'empire russe, qui aime- 
rait fort à paraître moins majestueux de ce côté. 

Les deux caractères distinctifs du papier-monnaie sont 
qu*il n'est pas remboursable en espèces sonnantes, et qu'au 
lieu d'avoir pour limite la confiance publique, il s'impose 
par voie d'autorité au moyen du cours forcé, eu usurpant 
la faculté libératoire. Mauvais comme instrument de crédit 
commercial, il devient désastreux comme instrument de la 
puissance publique, à moins que de s'amoindrir au point 
de ne rendre que des services presque insignifiants. Du mo- 
ment où on veut l'employer sur une plus large échelle, il 
entraîne aux abîmes. 

(1) Ces cbifrres datent de 1863. 
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CINQUIÈME PAATIE 



ENQUÊTE SUR L'INTÉRÊT DE L'ARGENT 



DÉPOSmON DE H. WOLOWSKI 



L'enqaéte sur rintéréi de Faii^Dt, présidée pir M, d^ 
Pariea, Tice-présideBi da CoaseQ d'ÉUt, est lerminée depuis 
longtemps ; elle forme deux Tolomes considérables ; le pre- 
mier renferme les résultats de l'enquête orale» et le second 
ceux de l'enquête écrite; mais la distribution n'en a pas en- 
core été faite ; on attend pour cela que le Conseil d*Etat ait 
statué. Un résumé, qui émane d'une plume autorisée, fait 
ainsi connaître l'ensemble des idées émises. 

Six opinions partagent les cent cinquante témoins qui ont 
émis leur avis dans cette enquête. 

La première de ces opinions tendrait à conserver intacte 
la législation sur l'intérêt de l'argent en matière civile et en 
matière commerciale, et à laisser subsister toutes les sanc- 
tions civiles et pénales prononcées par les lois de 1807 et 
de 4850 en cette matière. 

Une seconde opinion tendrait à élever le maximum d'in- 
térêt autorisé par la loi de 1807 et à ne considérer comme 
illégales que les stipulations d'intérêt qui excéderaient, par 
exemple, 6 pour 100 en matière civile et 7 pour 100 en 
matière commerciale. 

Une troisième opinion, considérant qu'une loi de 1857 a 
autorisé la Banque de France à dépasser pour le taux de ses 
escomptes, et d'une manière indéfinie, la limite d'intérêt 
consacrée par la loi de 1807, a proposé de donner aux par^ 
ticuliers la liberté dlmiter les stipulations de la Banque 
dans les époques exceptionnelles oh cet établissement de 
crédit exige pour ses escomptes un intérêt supérieur à celui 
qui est permis par la loi de 1807. 
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Ces trois opinions, et l'es deux premières surtout, n'ont 
réuni qu'un très-petit nombre de partisans. 

Trois autres opinions ont paru se présenter dans les ré- 
sultats de l'enquête avec des chances plus considérables de 
fixer l'approbation des pouvoirs publics. 

L'une d'elles, qui est surtout recommandée par divers 
magistrats et par la majorité des chambres de notaires, con- 
flistéi^aii à coilséfVér ititacte U légiâldtioti ftctUëlle telalive 
aui stipulations d'intérêt eii matière civile^ et à affranchir, 
au contrairbi de toute limite d'iutérêt les stipulations en 
matière commerciale* 

Une autre opinlôtl, qui a son principal point d'appui dans 
l'avis dé la dàajorité des chambres de commerce et dans celui 
dé plasieUi*^ économisiez, voudrait Voir disj[)araitre toute li- 
mite de riotérét conventionnel en loiité matière, suivaîit ce 
qui a été etAbll dàild le^ dix dernières années et k dès épo- 
ques successives dans la Grsthdê-Bretagne, l'Edpagtie, les 
Pays-Bas el le Piémont. 

Enfltl Uhê dernière ottitiidli, partagée par quelques piibli- 
ciatëè ^l pat" quelttile^ magistrats, ainsi que par ùtt vote t^endu 
il y à Quelques aUnées par là CUanlbte des fépi*éséntaUU 
belges, reconnaîtrait l'impossibilité de définir TUsurfe par le 
simple excès d'un maximum d'intérêt rigoureusement déter- 
minéi et proposerait le maitltien de certaines répresâicofe 
dans des cas oil, à deft stipulations excédant le taux de l'in- 
térêt légaU se joindraient des cifcdUslânced établissant qne 
le prêteur a abusé de l'ignorance, des passions ou de là dé- 
tresse de l'etoprunteur, avec telle ou telle variété dans les 
derniers mots de cette formule* 



DÉPOSITION DE M. "WOLOWStI 



H. il ^îIsiMt (H. »l PAkicd). TVub coimiislèi, ffidflUetlrj le 
ijUe^tiobnaire. Ilodâ sdmtiieft pfèts à tons entMdre ftur celles dés 
questioriè qti'l! éoDtlèDt, que tous croirêt dèf olr traiter. 

M. WoLOwsn. Je De Toadrtis pas, messieurs, comme Tenquéte 
est déjà aTancée, revenir trop sur les questions qui, prolMiblement, 
ont été â plusieurs reprises discutées devant vous ; je prierais 
H. le président de m'interrompre si j'abordais dqs points suffisam» 
ment éclaircis. Je me bornerai â émettre quelques idées que j*ai 
essayé de mûrir sur cette grave matière. 

Comme économiste, je n'aime guère les formules radicales, ai>* 
straites alors qu'il s'agit d'une application directe du droit aux 
intérêts multiples de la société. La formule peut être commode ; 
elle n'est pas toujours efBcace, elle ne tient pas sufûsamment 
compte du milieu dans lequel les lois sont appelées à opérer. On 
aboutit ainsi aux doctines exclusives, avec leur intolérance. 

Je n'ai jamais été grand partisan d'une économie politique idéale, 
qui s'arracherait en quelque sorte du milieu des sociétés dans les* 
quelles nous vivons et qui ne tiendrait compte ni des mœurs, ni 
de l'espace, ni du temps, et surtout je n'ai jamais compris que 
l'économie politique se séparât des idées morales. Je la regarde, uu 
contraire, dans les doctrines diverses qu'elle essaye de mettre en 
lumière, comme une des branches essentielles de la morale, et 
pour ma part je ne voudrais jamais ni enseigner, ni essayer de 
faire appliquer une doctrine qui n'eût pas pour elle \n sanction de 
la loi morale. 

Ces observations préliminaires ne vous paraîtront sans doute pas 
superllues dans une matière où trop souvent on se borne à émettre 
des principes absolus, sur lesquels je reviendrai tout A Theurc, et 
dont je ne serai le partisan qu'avec de grandes restrictions, ou du 
moins après une explication plus complète. 

Souvent, en effet, pour résoudre cette grave question de la limi- 
mitation de l'intérêt et des lois qui y sont relatives, on se borne d 
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dire : c L'argent est une marchandise, la morale n'a rien à y voir ; 
ces questions doivent être traitées comme les questions ordinaires 
du commerce et de la marchandise, n 

Sur les deux points, je ne saurais être d'accord avec les per- 
sonnes qui s'expriment ainsi. A mes yeux, si l'argent est une mar- 
chandise« c^est une marchandise tellement diiïérente, tellement 
distincte de toutes les autres, une marchandise ayant un caractère 
tellement particulier, que je ne serai point tenté de me borner d 
des assertions générales. Il importe de scruter d'une manière plus 
approfondie la nature de l'argent, la nature de la monnaie, la nature 
du contrat qui s*opére alors qu'un prêt à intérêt est consenti. 

D*un autre côté, ici comme partout, je ne saurais faire abstraction 
de l'idée morale. Aussi, de prime abord, je dirai que toute espèce 
de violence, couverte ou patente, toute espèce d'extorsion, d'abus 
des passions, de dol, de fraude plus ou moins avouée, et ce profit 
qu'un homme ayant un capital à sa disposition veut tirer à tout prix, 
per fas et nefas, de celui qui est dans le besoin, m'arrête, m'in- 
quiète ; je suis prêt à répéter, avec Léon Faucher : c Le capitaliste 
qui spécule sur la détresse temporaire de l'emprunteur est un misé- 
rable, a — Si les lois relatives i Tintérêt, telles qu'elles existent 
aujourd'hui, étaient de nature à me satisfaire sous ce rapport, si elles 
imposaient une limitation efficace à une exploitation indigne, j'hé- 
siterais fort é y porter la main. Je ne les crois pas bonnes, parce 
qu'elles sont entièrement impuissantes au pointde vue moral, auquel 
je me rattache avant tout ; je les crois mal construites, — per- 
mettez-moi d'employer cette expression banale, — elles s'attachent 
à un signe extérieur qui ne signifie rien quant à la moralité de l'acte. 
En effet, la fixation d'un chiffre précis du taux d'intérêt qui doit 
être perçu en matière civile et en matière commerciale n'est nulle- 
ment une chose adéquate à l'espèce de violence faite à Ja volonté 
de l'emprunteur; elle ne fournit nullement les signes véritables 
du délit d'usure, dont je suis loin de révoquer en doute Texisteoce 
et le danger, mais qu'il faudrait essayer d'atteindre par d'autres 
moyens, par des moyens mieux appropriés que ne l'est une fixation 
arbitraire du taux de l'intérêt. 

La variété et la mobilité des transactions humaines sont si grandes 
que, quelle que soit la limite, quel que soit le chifTre que l'on 
inscrive dans la loi, l'arbitraire y domine. Cet emploi du pouvoir 
de l'autorité, ce mode d'intervention du législateur et du gouver- 
nement entraînent des conséquences extrêmement graves, et qui 
semblent devoir être évitées. 

Je n'examine pas si le taux de 5 ou 6 pour 100 posé par la loi de 
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4e h Uî avec le tan Morai des affaires. Mats ce 
Uox aofca. ees mcjtmme^ 4aDscR«ses H'^'M^ "^ pam^se»! 
otrtecBCBt pcriDcws, ^md4 il s'apt de U ixatkM de Fielèf^ 
et qw celle-d dait scnir à dclarmucr BDe apprédatioB OMmle ei 
à spcciier b qealitê de délit iMprÎMée à la peroeptloB d*ee prolt 
do capital. Ced ne se paraît pas admissible. Je n*adai«ts pas les 
moyennes eo matière pénale : oo ne saurait ramener à des moyennes 
des questions de cet ordre. 

Le sentiment avec leqnel f aborde l'examen de ces diflicnllés n*a 
rien d*alisoln ; je comprends à merreille les embarras que la solution 
a rencontrés ; je respecte les scrupules des bommes qui ont eu à y 
r^rder de près, alors qu'il s'est agi de modifier une loi d*une 
portée considérable et complexe. 

Je n'oublie pas, comme économiste, que celui que je regarderai 
toQJonrs comme le maître de la science, Adam Sraitb» a lui-même 
hésité ; il a fait plus que d'hésiter, il a admis certaines détermina- 
tions do taux de Tintérét. H Ta fait pour des motifs que, malgré le 
respect profond que je porte à sa mémoire, je ne saurais admettre 
comme suffisants. 

H a eu surtout en Tue les prodigues, les hommes à projets. Peut- 
être la touche profonde avec laquelle il a gravé les principes de la 
science dans d'autres directions, ne distingue -t- die pas le peu 
de lignes qu'il a consacrées à l'examen de cette grave question. Ce 
n'est pas la loi sur le taux de l'intérêt qui empêchera les prodigues 
de dissiper leur fortune ; ils trouverout toujours le moyen de la 
dépenser d'une manière folle. Les hommes à projets, je ne les con- 
damne pas aussi hardiment que Smith le faisait ; eu présence des 
merveilles que notre siècle a vues s'accomplir, nous devons être un 
peu plus indulgents pour les hommes à projets. Nous devons nous 
rappeler, par exemple, que Stephenson passait pour un homme A 
projets et pour un extravagant, lorsque, dans une de ces enquêtes 
que le parlement d'Angleterre a l'habitude d'ouvrir sur toutes les 
grandes questions, il se faisait fort, — je crois que c^était en 18:3(5, 
— de faire marcher une locomotive avec une vitesse de quatre 
lieues à Theure ; on regardait alors cela comme une extravagance. 

Fulîon aussi fut un homme à projets, aux yeux de beaucoup de 
savauls : le premier bateau de Pulton a été nommé la Folie'FuUon, 
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Gela D^empèche point les navires à vapeur de franchir aujourd'hui 
rOtéail. 

Nous devons être jllbs induIgetiU pour léi hôthines audacieut 
<]ui ont accompli d'aussi graddes choses, et (|ui peuvent en aecom- 
ptfr d'autres tidn moins fécondes. Les soinihes dépensées dé cette 
hiatlière |)ëuvent être souvent dépedsées à tort ; la prime d'as- 
surahce (jui ëtitrè datis toute espèce de loyer dti capital devra 
être ici èttr^.meihént élevée, et c'est un des motirs par lesquels «*ilè 
se justitie àui yèux de la morale et de l'intérêt général. La fliatibn 
arbitraire d'uri maiimum, pour toute enlre^irise qui, plus ou moind, 
fdit courii* dëft chances aléatoires, est une mauvaise cbdsè, une 
chose à rejeter. 

Saiis nul doulé^ des abus fâcheux, odieux, pèuvetlt se produire; 
la cupidité peut exploiter et pressurer le besoin, eh dépassant les 
limites (jtlë pose là consbiénce. Je siiis tellement loin de croire que 
la morM, dont je parlerai tdut d l'heui'e^ n'a Hen A faire dans cette 
t|uesiidH, (ju'avec (in ferhie désir de pat-tfenir A écarter d'aussi 
tristes conséquehëé^, je suis arHVé A Id coniiclioll que la morale 
seule peut jouer ici un grand rèlc; en Inspirant aux hommes un 
sëntirhehl pld^ délicat, les mœurs agi^ont d'une manière plusëfG- 
fcacc que des réî;les restrictives arbiirairémtenl posées. Elles pour- 
ront aussi trouver uii appui dans une dispdsitidn dé la loi pénale, 
entiérèriient en déhd^s d'utié flxation quelconque du taux de Tinté- 
rêt ; (in réussira mieux de cette Ihanie^ë â atleitidre te but légitime 
poursuivi par les dispositions édictées dans^la Idl de 1807^ qu'il 
s'agit de réformer. 

QUESnONS GÉNÉRALES. 

1 

1'^ Question, -^ La première question est tellement vasle^ que 
niii pensée pourra sembler un peu tagabonde en essayant d'en saisir 
les divers aspects. 

La première branche de celte question est ainsi conçue : 

€ Que faut*il penser de la limite de Tintérêt dn prêt d'argent, 
Bttivantles principes du droit et de l'économie politique? • 

Il y aiirait des volumes à écrire pour y répondre; j'essayerai ce- 
pendant de préciser, sous les deux points de vue du droit et de Tè- 
condthle politique, les principales observations que cette question 
parait devoit* suggérer. 

Au point de vue du droite il semble que le principe fonda- 
mental écrit dans l'article 1i34 du Gode civil, portant que « les 
conventions tiennent lieu de loi à ceux qui les ont faites, » doit être 
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respecté avant tout, a la condition, — et ceci rentre dans les dispo* 
silionj) géûérales dé noli-e droit, ^ qu'il j ait une volonté libre de 
a part de celui qui s*en^âge, qu*il u*jr ait ni dbl, ni fraude, ni 
violence. La distinction est délicflie A préciser : elle pourrait seule 
cepetidaol servir de base à une disposition de loi pêbdle. SI elle 
g'aitach^it à ce qui constitue là véritable usure, c'est-à-dire la Mpd- 
liation, celte disposition serait uori pas contraire aux disposltious 
générales de notre Gode, mais cbtiforme à son esprit été sa pensée, 
taudis que la législation de 1807 est en opposition directe avec les 
prévisions de l'article 1134. 

Les conveutious tiennent Heu de loi aux parties, pourquoi? Parce 
que rhomme est libre, parce qu'il est émancipé de l'ancienne tu- 
telle, parce que, dans un pays surtout qui est placé sous Tempirè 
du suffrage universel, dans un pays où chacun des citoyens Ma- 
jeurs est appelé à prononcer sur les destinées de la patrie, il semble 
singulier qu'on le traite comme un mineur^ qu'on lui refuse la c.i- 
pacité nécessaire, alors qu'il s'agit de contracter un emprunt. 

D'ailleurs, pourquoi cette exception pour un seul contrat, alors 
que toute liberté est laissée quant aux autres transactions civiles, si 
nombreuses, pour lesquelles le citoyen est parfaiteriient apte d con- 
clure un marché? Pourquoi cette exception pour le prêt? Bst-ce 
quMl ne faut pas se reporter à tout un ensemble d^idées^ de préju- 
gés, de précédents se rattachant à cette questidnj et qui peuvent, 
sinon justifier^ du moins expliquer la situatioh singulière qu'où 
crée à l'individu majeur^ au citoyen libre de ses droits^ lorsqu'il 
s^git de contracter un emprunt? 

Il ne faut pas avoir beaucoup étudié l'histoire du étoh pour sa- 
voir que des précédents nombreux expliquent cette dérogation au 
droit commun, ou du moins font comprendre qu'elle se soit pré- 
sentée à l'esprit du législateur moderne. 

Ici deux considérations graves ont du exercer leur influence : une 
considération religieuse, une considération économique. Quant à la 
considération économique, j'aurai d la reprendre tout à Theure et à 
la serrer de plus près, lorsque j'essayerai de répondre à la seconde 
branche de lu question. Je parle d'abord de la considération reli- 
gieuse. 

Personne n'ignore les préceptes invoqués pour imposer Pabsenee 
de tout intérêt, l'absence de toute rémunération attribuée à celai 
qui avançait le capital comme une règle de fbi, une obligation 
stricte, un devoir religieux; ces précédents ont dû laisser des traces 
profondes dans les esprits, dans les sentiments^ et avoir aussi le 
contre-coup dans les dispositions législatives. 
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Gela D^empèche point les navires à vapeur de franchir aujourd'hui 
rotéari. 

Nous devons éM flltis ihdulgetils pour léÈ hôihmès audackut 
<]ui ont acbdttit)li d'aussi g^rahdes choses, et (jui peuvent en accom- 
plir d'nulrës ti6n moins fécohdes. Les soitittiës dêpedsées dé cëiie 
hiaHière (ifeuveot être souvent dêpedsées à tort ; la primé d'as- 
suràhbe (jui fehtrë dabs toute espèce de lofe^ dti ca|)ital devra 
être ici ëtir^meihéat élevée, et b'esl uh des motifs par lesquels elle 
së justice aui ]fëux dé la morale et de Tintérét général. La fltaliati 
arbitraire d'uri hiaiimum, pour toute entreprise qui, plus ou molnd^ 
fait courih ÛH chances aléatoires, est une mauvaise chdse, Uile 
chose à rejeter. 

Sahs nul douté, des abus fâcheux, odieux^ peuvent se produire; 
la cupidité peut exploiter et pressurer le besoin, eh dépassant les 
limites (jilb pose \é conscience. Je suis tellement loin de croire que 
la mornlë, dont je parlerai tout à Vheute, n'a Hen il faire dans cette 
t|uesiidU, (ju'avec Un ferhie désir de p<1^ffenlr d écarter d'aussi 
tristes conséquehfces, je suis arHVé à Id cOM^iclioll que la morale 
seule peut jouer ici un grand rôle; en Inspirant au.t hommes un 
scntitiieiu plU^ délicat, les mœurs ^gi^ont d'Une manière plnsèfG- 
Cace qiie des ré|»!es resiriclives arbitrairement posées. Elles pour- 
ront alissi trOiiVèr uU appui dans Une dispdsilion dé la loi pénale, 
enlièrëHient en dehors d'unèi flxalion quelconque du taux de Tinté- 
rét ; dn réussira mieux de cette ihanieré d atteindre le but légitime 
poursuivi par les dispositions édictées dans. la Idt de d807^ qu'il 
s'agit de réformch. 

QUESTIONS GÉNÉRALES. 

> 

l'*' Question, -^ La première question est tellement vaste^ que 
ma pensée pourra sembler un peu vagabonde en essayant d'en saisir 
les divers aspects; 

Ln première branche de cette question est ainsi conçue : 

€ Que faut-il penser de la limite de Tintérêt dn prêt d'ar{^eul, 
sUifantles principes du droit et de l'économie politique? » 

Il y aurait des volumes à écrire pour y répondre; j'essayerai ce- 
pendant de préciser, sous les deux points de vue du droit et de Té- 
conOUiie politique, les principales observations que celte question 
paraît devoir suggérer. 

Au point de vue du droite il semble que le principe fonda- 
mental écrit dans Tarticle 1134 du Gode civil, portant que a les 
conventions tiennent lieu de loi à ceux qui les ont faites, » doit être 
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respecté aviot tout, à h condition, — et ceci rentre dans les dispo* 
sîUoni ^éûérales de noire droil, — qu'il j ait nne volonlé libre de 
a part de celoi qei s'envaire, qn*il o> ait ni dol, ni fraude* ni 
violence. La dislïnciion e>l délicate à préciser : elle p<ioTTait sente 
cependant serrîr de ba.<e à noe disposition de loi pênile. Si elle 
s'altacliaît é ce qui constitue la Teritalile usure, c*est-à-dire la spo- 
liation, celte disposilion serait non pas contraire aux dispositions 
générales de noire Co Je, mais conforme i son esprit et é sa pensée, 
tandis que la législaiion de 1807 est en opposition directe avec les 
préTÎsious de Tarlicle 1134. 

Les convenlious tiennent lien de loi aux parties, pourquoi? Parce 
que rhomroe esl libre, parce quMl est émancipé de rancienae tu- 
telle, parce que, dans un pays surtout qui esl placé sous Pempirè 
du sunVage unifersel, dans un pays où chacun des citoyens ma- 
jeurs esl appelé à prononcer sur les destinées de la pairie, il semble 
singulier qu'on le traile comme on mineur^ qu'on lui refuse la c.i- 
pacilé nécessaire, alors qu'il s'agit de contracter un emprunt. 

D\iilleurs, pourquoi celle exception pour un seul contrat, alors 
que toute liberté esl laissée quant aux autres transactions civiles, si 
nombreuses, pour lesquelles le ciloyen esl parfaitertienl apte à con- 
clure un marché? Pourquoi celte exception pour le prél? Bst-ce 
qu'il ne faut pas se reporter a tout un ensemble d'idées, de |iréju- 
gés, de précédents se rallachanl à celle ({uesliduj et qui peutcul, 
sinon jusliGer, du moins expliquer la situation singulière qu^on 
crée à Tindlvidu majeur^ au ciloyen libre de ses droits, lorsqu'il 
s'agit de contracter un emprunt? 

Il ne faut pas avoir beaucoup étudié l'histoire du dMl pour sa- 
toir que des précédents nombreux expliquent cette dérogation au 
droit commun, ou du moins font comprendre qu'elle se soit pré- 
sentée à Tcspril du législateur moderne. 

Ici deux considérations graves ont du exercer leur influence : une 
considéraiion religieuse, une considcralion économique. (Juanl à la 
considération économique, j'aurai à la reprendre tout à Theure et à 
la serrer de plus près, lorsque j'essayerai de répondre à la seconde 
branche de lu question. Je parle d'abord de la considéraiion reli« 
gîeuse. 

Personne n'Ignore les préceptes invoqués pour imposer i'absenee 
de tout inlcrêi, l'absence de toute rémunération attribuée A celui 
qui avançait le capital comme une règle de fbi, ifue obligation 
stricte, un devoir religieux ; ces précédents ont dû laisser des traces 
profondes dans les esprits, dans les sentiments^ et avoir aussi le 
contre-coup dans les dispositiona législatives. 
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Ud texte mal interprété a senri de point de départ aax idées ri- 
goureuses répandues é cet égard. L'évangéliste Saint^Luc, rappelant 
les paroles du Christ, dit : MutwAm date, nihil inde tperanUs. 

Du véritable sens de ces paroles ne dérive nullement une inter- 
diction légale ; elles se bornent purement à donner un conseil de 
charité. Pour peu qu'on lise l'ensemble de cet Évangile, on acquiert 
bien vite la conviction que la parole divine cherche à inspirer la 
commisération pour les pauvres el i indiquer la meilleure voie qui 
conduit au salut ; il y a là simplement un conseil religieux, ce n*est 
en aucune manière une interdiction du prêt à intérêt. One étude 
approfondie, qui émane des autorités ecclésiastiques les plus res- 
pectables, a démontré la vanité de la prétention qui s'attachait à 
faire dériver de ces paroles l'interdiction absolue du prêta intérêt; 
tous les cléments sur lesquels on a voulu s'appuyer pour en faire 
ressortir cette interdiction prouvent précisément l'opposé de ce 
qu'on a essayé de leur faire dire. 

Je ne voudrais point introduire de plaisanterie dans un sujet aussi 
grave, où il s'agit des plus sérieuses questions ; je cède cependant 
à la tentation de citer quelques mots qui me reviennent à la mé- 
moire : ils me donneront l'occasion de rappeler l'opinion d'un sa- 
vant illustre, d'un économiste éminent, qui voulait bien ra'honorer 
de son amitié, et dont l'avis, dans cette circonstance, peut être d'un 
certain poids. — Rossi me disait un jour, avec la flnesse qui distin- 
guait ses pensées: a Mon Dieu ! dans cette malheureuse affaire du taux 
de l'intérêt sur laquelle tout le monde devrait être d'accord, il y a 
un obstacle dans un texte sacré que je respecte fort, mais qu'on 
interprète d'une façon tout à fait inexacte ; miUuutn date» nihiiinde 
hperantesy cela veut dire tout simplement : quand vous prêtez votre 
argent^ vous n'êtes jamais sûr qu'on vous le rendra, a 

Je ne crois pas commettre d'indiscrétion en rapportant ces pa- 
roles, car ou serait mal avisé si on prétendait y trouver une plai- 
santerie équivoque. Le casuiste le plus rigoureux ne saurait s'of- 
fenser de la tournure piquante donnée à l'expression d'une vérité 
qui joue un grand rôle dans le débat .sur l'usure. Cette observation 
s'applique à un point essentiel ; nous le rencontrerons lorsque nous 
examinerons le côté économique de la question ; car le danger de 
ne pas retrouver le capital entre pour beaucoup dans la solution 
que vous essayez de donner au problème posé devant vous. * 

Ce qui est certain, c'est qu'on s'est mépris sur le sens de la loi 
religieuse, et que les catholiques qui croient pouvoir, à ce point 
de vue, rejeter toute espèce de liberté dans le placement des capi- 
taux commettent une erreur. 
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Des protestants trés^rdents ToDt commise également. Je n*ai pas 
besoin de vous rappeler les înTectÎTes violentes de Luther, — je crois 
que pour citer un protestant, je ne saurais mieux choisir que ce 
nom, — les invectives violentes de Luther/ dis-je, contre toute es- 
pèce de perception d'intérêt ; c'était lâ^ en effet, ce qui constituait 
Tusnre. 

L'usure, ce n'était pas de savoir si on percevait 3, 4, 5 ou 6 
pour 100 ; Pusure existait du moment où l'on percevait quoi que ce 
fût, où Ton ajoutait le moindre accroissement au capital prêté, ca- 
pital qui devait être restitué purement et simplement, sans augmen- 
tation d'aucune nature. Voilà quelle était l'ancienne idée, Tancienne 
signiGcation du mot uture. 

Cette idée a régné en souveraine^ elle s'était transformée en for- 
mule ; et si j'ai dit que je n'aimais pas les formules absolues à l'aide 
desquelles on se dispense de raisonnement et d'étude, c'est que je 
me rappelais le règne presque universel de cette formule^ puisée 
dans une fausse interprétation des textes sacrés. 

Cette formule a mis un obstacle au développement du placement 
des capitaux; elle a condamné les prêteurs et les emprunteurs à 
des détours, à des simulations, à des capitulations de conscience, à 
des interprétations hasardées qui voilaient l'essence véritable d'un 
contrat nécessaire ; elle a longtemps empêché d'entrer dans la voie, 
reconnue aujourd'hui juste et raisonnable, non-seulement par tous 
les législateurs, par tous ceux qui se sont occupés des affaires^ mais 
aussi par les ecclésiastiques les plus distingués et par l'autorité su- 
prême de l'Eglise catholique. 

Vous connaissez sans doute, messieurs, Touvrage qu'a fait pa- 
raître, en 1822, M. l'abbé Baron nat, sous le titre de l^Usure dévoilée. 
Au point de vue religieux^ ecclésiastique, la question y est examinée 
sous toutes ses Ipices, et la démonUration de la légitimité de l'intérêt 
y est faite d'une manière complète et satisfaisante. La proscription 
de l'intérêt, condamné comme usure, est une vieille erreur, je ne 
dirai pas catholique ni chrétienne, c'est une vieille erreur d'Aris- 
tote auquel on s'est toujours reporté, alors qu'il s'agissait d'invo- 
quer une méprise philosophique à l'appui de l'interdiction d'une 
perception quelconque au delà du capital. 

Je crois, du reste, messieurs^ que cette question aura été traitée 
devant vous ; je me borne à la mentionner. 

Si elle ne l'avait pas été, H. le président voudrait bien me le dire. 
Je suis prêt à entrer dans des développements à cet égards et à 
montrer comment Aristote place, du reste en bonne compagnie, 
l'interdiction de l'usure, confondue avec la perception de rintérêt, 
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comment, diç-j^, AristQ^ [^ misse au fnêi^fi r!)Pg que )çs produits 
immatériels, tels que les boupraire^ des médecins, des savi^ts, et 
les profits de commerce, qui ne sont pas ^gijleipent mt^TP^i pour 
me servir de Texpfession qu'il emploje. 

Je vois, d*aprés un si(çne de M. le président, que cette question 
a déjà été i^bordée ; je qi^arrête. 

Pourquoi riotérêt est-il l^gitiip^? C'est U le point de départ- il 
faut savoir d'abord si l'intérêt es( légitifne, nous verroqs ens^i(e s*\\ 
est légitime d eq fi^efla quotité. 

L'intérêt est légitime parce que le capita) procure un avantage d 
celui à qui il est confié, parce que le capital facilite le travail de la 
production^ parce que le capital con^ril)qe avec le travail 4 la créa- 
tion de la richesse. On avait beau dire jadjs que Ton ne pouvait 
point vendre le temps : le gépie pratique de^ Anglais les a mieux 
servis quand ils ont reconnu que le temps étaif^ de l'argent : Time 
is money. Nous devons nous rappeler le passé po^r nous expliquer 
cç qui nous semble, i^vec les idées actuelles, presque incopcevable 
dans rinlerdiction absolue du taux de l'intérêt j nous devons nou9 
rappeler que Tancienne société ne connaissait pas le travail dans 
l'acception moderne du mot. Dans Tancienne société on ne connais- 
sait guère qqe le prêt de nécessité absolue, proptervitam; il s'agis- 
sait de secourir l'homme tombé au dernier degré de la misère. On 
comprend parfaitement qu'on invoquât alors une règle de bienfai- 
sance. |ia position çst toute différente lorsqu'au lieu d*un secours il 
s'agit d'une entreprise, et lorsque celui qui en^prunte tire un profit 
du capital loué. Il a fallu cependant l'approche d'une révolution 
pour faire recqnnaître en France cette vérité élén^entaire. 

Le législateur de 1789 est venu après beaucoup d*autres, car il 
ne faut pas croire que ce soit en France que, pour la première fois, 
on se soit prononcé pour la légitimité de l'intérêt ; au contraire, ce 
pays a été des derniers à accepter ce principe. En Angleterre, il 
avait été adopté depuis Henri VIII ^ le maximum de l'intérêt avait 
été fixé par ce monarque à 10 pour 100. 

Da^ns certaines provinces de l'Allemagne, la consécration lég^lf» 
de l'intérêt remonte au quatorzième siècle, et, pour la généralité 
de l'empire d'Allemagne, c'est un rescrit impérial de 1654, si ma 
mémoire est fidèle, qui a proclamé la légitimité de l'intérêt et V% 
fixé à 5 pour 100. La France n'a pas été prompte à s'engager dans 
cette voie, elle est venue après beaucoup d'autres. 

Pourquoi cette légitimité a-t-elle été reconnue? L'ej^périence ayait 
appris l'impossibilité d'ipterdire le prêt; l'expérience avait fippris 
que les peines de la loi ne pouvaient que rendre la situation plus 
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dtire, plus (pfribl^ qqe si |es interdictipp^ absolues n'avfiieDt pas 
ezîs(é. 

ftfonlpsqiiieu démplissai^ les errçprs de soq lerops» en parlant des 
institutions d'autres pays que le sien ^ il a consacré un chapitre re- 
nojifqqpble è^ l'interdiction du prêt «1 intérêt dans les pi^ts ipusul- 
mans, et ç^é[^\l la loi françaisp qii'jl frc'^ppai^ sur le dos de Malipmet 
alofs qu*i| disait ; « Qqe tous les moyens honnêtes de prêter pu 
dVmprunter soient abolis, et une usure affreuse s'établira. Les lois 
extrpfne^ i^n^ le bien fon( naître le mal extfême. Il faudra payer 
pour le prê( d'argent et pour le danger des peines de la loi. » Oui, 
Afontesquieu avait raison *. le prêteur s'indemnise de la cpntraven- 
tion, et ie$ lois qy| défendent de prêter, ou de prêter au delà d'un 
certain Mpx, retombent sur Femprunteur. 

L'iptér^t, ai) lieu de djsparaitre devant les injonctions légales, ne 
faisait q^e grandir, à mesure que les injonc^ons devenaient plus 
terribles. Op compfit Tinjustice de pareilles injonctions, du mo- 
ment où la terre apparut comme un métier au soleil, dont le ca- 
pital est le moteiir. il y aurait upe spoli^tioq véritable de la part 
de l'emprunteur à refuser uue rémunération à celui qui Ta mis en 
état d'obtenir une production plus large, un bénépce p|us considé- 
rable. 

Cepeudapt en pepi, comme en beaucoup d'autres graves Ques- 
tions, on ne va jaf^ais d^un extrême à l'autre j il faut une émancipa- 
tion successive. {i'ftutqps^Mûn de pprçevoir un taifx 4'intérêt, fixé 
par la loi, a été qp stqge accompli par les disposjtiof;s relatives ap 
prêt. On comprend qu'çp prés9ppe ^es aqciepne^ errpur^ on ait 
voulu d'abord Hw pq cerUiip terfpp au (j^Iq 4uqP^l Iff perception 
cesserait d'être légitime. 

Les idées noi^velles opt fai( leur cheqiin; 1^ nqtufe ^u capital (| 
été mieux connue, on a mi^ui^ sq ce que c'était que rinstrupapn^ 
dont on se passait de ipaip en n^oip |4 possession, et Ton q dû arri- 
ver à la solution qui, aujpiird'hqj, est a4Risp par tous les écono^ 
misfes, par ceux qqi racpnq^isseqt rexjstepce d'uq flélit 4'usure, 
comme par ceux qui ne la reponp^issept pas^ p^r Tu^qre vérit^^lp 
est, comme je Tai dit en commençant, indépendante 4es pxation^ 
quelconques du taux de l'ip^prêt. Tqps ceux qui sp sont occupés de 
cette matière sont unupimes popr reconnaUre que pes limitation^ 
ont un mauvais pôté et qq'il ftq4raH pssayer 4'srriyer à une autre 
solution. 

Quel est ce mouvais côté? Ici, Ip 4rQit et Téconopiiie politique se 
donnent la main; jp crois que répopoq^ip politique et |e droit se 
rencontreront très-souvent désormais, et (que ces deux provinces 
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se péûétreront de plus en plus, dans le vaste empire des sciences 
morales. L'économie politique et le droit s^accordent pour procla- 
mer que le principe de Tintervention du pouvoir, le principe de la 
volonté et du caprice de Tautorité, s'exerçant ici, peut conduire à 
des conséquences extrêmement graves. 

On dit : Il faut que TEtat intervienne, il faut qu'il y ail une fixa- 
tion du taux, de la quotité de Tintérêt qu'il sera permis de perce- 
voir, parce qu'il est nécessaire de protéger l'ignorance et la fai- 
blesse. 

Ces motifs sont plus sérieux que ceux donnés par Adam Smith 
parlant des prodigues et des hommes n projets. LMgnorance el la 
faiblesse doivent être protégées ; mais ne risque-t-on pas d'aller bien 
loin une fois qu'on aura adopté ce point de départ? On parle du 
défaut de liberté de Teraprunteur ; ne s'expose-t-on pas à voir poser 
la question de savoir si l'ouvrier est toujours libre, alors qu'il débat 
le salaire avec le maître? Est-ce qu'il n'y a pas aussi, de son côté, 
de l'ignorance et de la faiblesse? Faudra-t-il donc que la protection 
du gouvernement s'exerce au moyen de la fixation du taux de salaire, 
comme au moyen de la fixation du taux de l'intérêt? 

Pour n)a part, je vous Tavoue, c'est là une pente qui me parait 
très-glissante^ extrêmement périlleuse, et les assimilations logiques 
dans lesquelles on s^est quelquefois complu alors que l'on a voulu 
mettre sur une sorte de piédestal la loi relative à la fixation du taux 
de l'intérêt, ces assimilations pourraient conduire le législateur 
beaucoup plus loin qu'il ne le voudrait, beaucoup plus loin que les 
intérêts sainement entendus de la société ne le permettent. 

Les motifs dMgnorance et de faiblesse ne me paraissent pas suffi- 
sants pour que l'on introduise une dérogation pareille à la loi com- 
mune. Le remède qu'on veut apporter ici à l'ignorance et à la faiblesse 
est mauvais ; il serait de nature â perpétuer cette ignorance et cette 
faiblesse dont on parle. S'il y a ignorance et faiblesse, c'est par 
d'autres voies qu'il faut chercher à les guérir ; c'est par l'enseigne- 
ment, c'est par la concurrence plus complète^ c'est au moyen d'in- 
stitutions de crédit à la fois larges et prudentes, que l'on peut 
arriver à un résultat favorable, et non par les dispositions restric- 
tives^ limitatives du taux de Tintérét. 

Il est un point qui m'a arrêté longtemps , sur lequel j'ai eu 
besoin de beaucoup réfléchir pour me décider : ce point, c*est 
celui de la concurrence en matière de prêts, que je viens de men- 
tionner. 

Je le reconnais, cette concurrence ne s'exerce pas toujours, lors- 
qu'il s'agit de prêts, d'une manière aussi complète que pour les 



— 449 — 

«lutres intérêts économiques, pour les autres transacUons du mar- 
ché. Alors quMl s'agit d'un prêt contracté dans des circonstances 
difficiles^ au lieu de rechercher le grand jour, d'aborder le marché 
des capitaux, souvent Temprunteur se cache ; d'autres fois il ne 
peut s'adresser au prêteur que dans le voisinage, dans un rayon 
restreint, et la solvabilité qu*il présente est douteuse, le recouvre- 
ment apparaît hypothétique et difficile ; le contrat est passé alors 
à. des conditions qui semblent excessives. Ce contrat n'entre pas 
dans le cercle général des transactions^ sur lesquelles la concurrence 
la plus complète exerce son empire en limitant les prix et en arri- 
vant à déterminer avec une grande précision l'évaluation des objets. 
Gela m'a fait hésiter. 

Mais je me suis demandé si^ dans l'intérêt même des progrés de 
cette concurrence, de cette compétition si désirable de la part des 
prêteurs^ la loi ne devait pas être modifiée. Je me suis demandé 
si Teffet direct de la loi, telle qu'elle existe aujourd'hui, avec 
ses fixations absolues et aveugles en -ce qui concerne la limitation 
du taux de Tiniérêt pour toutes les transactions^ si l'effet direct de 
cette loi n'était pas justement d'écarter la concurrence au lieu de la 
provoquer, et de livrer en quelque sorte à la merci du créancier 
avide, dépourvu de tout scrupule, celui qui a besoin de contracter 
un emprunt. 

La question des risques doit jouer un très-grand rôle dans l'appré- 
ciation des éléments du prêt ; la question de responsabilité indivi- 
duelle et l'appréciation que le créancier peut faire de la personne, 
de la moralité, de Texactitude de son futur débiteur, doivent exer- 
cer une très-grande influence sur la fixation do taux de l'intérêt, 
sans que la morale y entre pour rien, sans qu'elle soit le moins 
du monde offensée. Si l'on jette sur des opérations parfaitement 
légitimes nn mauvais reflet, si l'on fait hésiter la conscience, les 
hommes honnêtes se diront : a Du moment où c'est une chose que 
la loi interdit, à aucun prix nous ne voulons nous mêler de prêts 
qui ne peuvent être faits qu'en dehors de la limitation de la loi. J» 
D'autres seront moins scrupuleux, et c'est a ceux-là qu'on livrera 
les emprunteurs. Le remède véritable au mal dont on se plaint con- 
siste dans une concurrence plus active, dans une compétition plus 
éveillée de la part de ceux qui ont des capitaux disponibles, et ce 
remède disparaît complètement par l'effet de la loi elle-même, qui 
va contre le but qu'elle poursuit, et qui, loin de diminuer le mal, 
l'aggrave. 

Voilà, sur ce point essentiel de la concurrence, la conclusion à 
laquelle on se trouve nécessairement amené. 

29 



U P<^ f^yt pi« confondis 1^ v«u de la loi fiveo U pesaibilité légfale. 
La loi 4 d^^icé prévenir des abus réels, il ne lui a pas élé possible 
de ie^tteiodr^ ; cealrojftnie sQuvenl In loi qui devient^ pour des 
esprits que je f)0 crois pas prévenus, complice de h diminution 
de KolTre OU de U disparition des capitnui ; Q>st elle qui, dans de 
noynbreuses cirponstanceff, eat la c^use première des embarras on 
S0 trpuve Pemprunleur. 

Ce ppint de ym^ me tient fort à cœur ; mais si M. le président 
trouYAit quejp^uiit trop long dans les eiplioations que je donne, je 
le prjerqis de me le dire. 

M, i.^ p^KsipsuT. Pas di| tQut, iponsieur ; nous vous écoulons avec 
beaucoup d'intérêt. 

M. WoLQwsKi. De point de vue, dis-je> me tient fort .i cœur. Je me 
suis deninndé si réellement il pouvait y avoir dans les dispositions 
r^slriciives de la loi quelque chose qui aidit Temprunteur, et j'ai 
précisément trouvé |e poptraire. 

Quant à la question de moralité, d^pt, je le répète, je me préoc- 
cupe trés-fprt, je pie suis demandé si, en envisageant les choses 
d'un autre c6lp^ la loi ne favorisait pas une immoralité véritable 
do la pari de Tenipnintfuri e'estrâ-dire si, dans des dispositions 
rjgiiles, mathématiques, qui ne tiennent point compte des inten- 
tions, qui frappent mécaniquement l'homme qui prête au dtiià d'un 
certain Mu< dlntér^t, coinme sMI commettait une contravention, il 
n*y avait pas une singuliérn manière de favori.ser la mauvaise foi 
de l'epiprunteiir- (lelui-ci n'est pas toujours à Tabri de tout re- 
prpclje. L'emprunteur Cs^t homme tout aussi bien que le préleur, 
et il peut tout aussi hiei) coinmettro un délit que Ip préteur lui- 
même. Est-pe qu'il y aurait quelque cho^e de bien moral à ce qu'un 
honime, ppuss'A )inr une néppssité pressante ou par un intérêt puis* 
sapi, ^y^nt ilcyan^ lui une entreprise dans laquelle il espère recueillir 
dp grands résultats, se présentât pbes un capitaliste, obUntde celui-«i 
](| faveur d'un prêt, ù un intérêt qui dép^^sprait le taux légal, en 
raison des dangers réels (|e la situation qui apparaîtraient au prê- 
teur et qui seraiciU reconnus par l'emprunteur lui-même, est-ce 
qu'il y aurait, dis-jc, quelque cbpse de biPP moral a ce que cet 
homme, après ^voir profité du prêt, vînt ensuite actionner, en lo 
dénonçant devant le$ tribunaux, celui (jui lui aurait tendu |a main, 
celui qui, cédant u ses sollicitations, Iqi aurait reqdu service? 

Je n'ai pas pu une longqe expérience, une longue pratique du 
palais ; a|)rcs m'étre livré à l'étude des lois, j'ai été fort peu de temps 
avocat; ce n'est donc qu'avec une eztrênic hésipition que jp rap- 
pelle ici mes souvenirs personneU. Cependant il m*esi arrivé plus 
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iTune fois de voir des iiflaîres analogues i celles dont je roua entre- 
tiens en ce moment sous forme d'hypothèse. Un de m^s anciens 
confrères et amis, dont le nom tous est certainement connu, 
M. Pertin, rédaclear en chef da Drotl et Tuq des plus honorables 
avocats da barreau de Paris, a raconté qn fait doQt il avait upe 
connaissance directe» un fait qui m'a laissé une profonde impression 
dans Tesprit. 

Il a connu un individu tombé deui fois en faillite ; c'était un 
esprit entreprenant, audacieux, un de ces hommes à projets contre 
lesquels Adam Smith a épuisé ses rigueurs. Cet individu se présenta 
chez une personne qui ayait des capitaux disponibles, il demanda 
à emprunter une certaine somme en offraptde payerSO pour 100. N9 
perdez pas de vue, messieurs, que l'emprunteur dont il est ici ques- 
tion avait déjà fait deux fois faillite : il ne trouvait de crédit nulle part, 
le prêt qu'on pouvait lui consentir ne devait être fait qu'A la grosse 
et à la irès-grosse aventure. Du reste, il sollicitait ce prêt comme 
un bienfait, en disant : c Je ne vous prends pas en traître, il est 
possible que votre capital soit perdu ; je veux courir une chance, 
voulez- vous la partager avec moi, en me prêtant votre argent é 
50 pour d007 j» Le prêt fut consenti et la somme livrée dans ces 
conditions. 

Le commerçant, au lieu de faire une troisième faillite, remit 
tellement ses afTaires, qu*il acquit, au moyen de la somme qui lui 
avait été prêtée, une fortune de 2 millions, en peu de temps. Le 
capitaliste qui lui avait prêté cette sompie mourut en laissant sa 
famille dans la détresse ; et les enfants de cet horrible mûrier, sur 
lequel on épuiserait tout le vocabulaire des malédictions, les en- 
fants de ce misérable q\\\ prêtait â 50 pour 100, ont reçu, de la part 
de celui qui avait emprunté à leur père à de si gros intérêts, une 
pension de 2,000 francs qu'il leur a servie avec reconnaissance, et 
qui a été pour eux une véritable planche de salut. 

Des faits analogues, surtout dans une société comme celle au 
milieu de laquelle nous vivons, ne sont pas, croyez-le bien, de rares 
exceptions. Certes, ils ne se présentent pas fréquemment dans la 
mesure énorme que j'ai signalée, et qui, je le reconnais, est allée 
jusqu'à l'extrême; mais ils se rencontrent dans une mesure assez 
considérable et en assez grand nombre. C'est cependant contre d^ 
tels faits que la loi de 1807 dirige ses prévisions dans l'intention de 
les frapper, sinon de les rendre impossibles. 

C'est peut-être osé, de ma part, alors qu'il s'agit d'une loi exis- 
tante et qui doit avoir nos respects tant qu'elle subsiste, que d'en 
penser ce que je vais dire, f ai la conviction entière que ce qu'il 
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y aurait de plus a redouter, c'est que la loi de d807 fût exactement 
obéîe ; j*ai la conviction que si Ton s'en tenait scrupuleusement 
aux errements qu'elle prescrit, que si Ton ne prêtait jamais au delà 
de 5 pour 100 en matière civile et 6 pour 100 en matière commer- 
ciale, le danfçer serait énorme; j'ai la conviction que les accrocs 
faits à cette loi n'ont pas toujours été sans utilité. 11 faut bien qi:e 
le législateur ait eu la même conviction, puisque, tout en laissant 
subsister la loi de 1807, il admet les dispositions particulières qui 
changent complètement l'application de celte loi dans des cirron- 
stances très-graves. 

En effet, en adoptant la loi qui régit actuellement la Banque de 
France, le législateur a reconnu qu'il y avait nécessité absolue de 
dérogera la rigidité de la règle posée par la législation de 1807. 
Une fois celte dérogation admise en faveur de la Banque de France^ 
on Ta étendue, par une sorte d'équité prélorienne, à toutes les 
opérations commerciales ; de sorte que, aujourd'hui, si l'on voulait 
maintenir la loi de 1807, on n'aurait plus qu'à eu préserver un lam- 
beau, en ce qui concerne purement la matière civile. 
• Messieurs, j'abuse de votre attention, sans doute, mais cette ques< 
tion est si large. •. 

M. LE FRÉsiDiRT. PaHcz, mousicur, ce que vous dites est fort inté- 
ressant. 

M. WoLOWsEi. Des arrêts ont été rendus pour déclarer que 
Tescomple n'est pas Tintérét. Je crois qu'on a voilé le caractère na- 
turel de l'escompte pour arriver précisément au moyen de faire 
cadrer les nécessités du commerce avec les dispositions rigoureuses 
de laloi ; on a porté ainsi atteinte aux principes, et je ne suis pas de 
ceux qui pensent que c'est une petite affaire que de porter atteinte 
aux principes. Il faut modifier une loi qu'on ne peut laisser subsis- 
ter qu'en ayant recours à une interprétation hardie. 

L'honorable M. Dupin, dans un débat que vous connaissez tous, a 
soutenu qu'il fallait maintenir les lois relatives à l'usure, alors que 
l'on fixait le prix du pain chez le boulanger. 

Cet argument a disparu depuis la liberté de la boulangerie, et, si 
je voulais lirer une conséquence de ce précédent, je dirais que per- 
sonne n*a remarqué qu'il se soit manifesté des dangers bien grands 
alors que la liberté de la boulangerie a remplacé les anciens règle- 
ments; nous devons espérer aussi que le péril ne sera pas bien con- 
sidérable non plus alors que toute fixation de maximum d'intérêt 
aura disparu de notre législation. 

Votre honorable président et moi nous venons de quitter une 
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séance de TAcadémie des sciences morales et politiques, à laquelle 
assistait un de nos illustres confrères étrangers, un homme qui 
est une des gloires de ce temps et l'ami intime de M. Dupin. Je 
veux parler de lord Brougham, qui porte si vertement ses quatre- 
vingt-huit ans. Son opinion est complètement différente de celle de 
M. Dupin sur la question qui nous occupe, ce qui prouve, au moins, 
que les jurisconsultes les plus éminents peuvent n^étre pas d'accord 
en cette matière. 

Je ne citerai qu'une phrase prononcée par lord Brougham à ce 
sujet dans une discussion du Parlement anglais : c Soit au point de 
vue commercial, a-t-il dit, soit au point de vue moral, je ne connais 
rien de plus mauvais que la législation actuelle sur la limitation du 
taux de l'intérêt. » 

On peut donc être un juriscqnsulte d'une certaine valeur sans par- 
tager sur ce point Topinion ni les scrupules de notre savant pro- 
cureur général âla Gourde cassation. 

Pourquoi, d'un côté, le législateur de 1807 a-t-il voulu mettre 
dans une catégorie distincte tous les prêts d'argent? Pourquoi, 
d'autre part, une école, que ni vous ni moi n'avons l'habitude de 
suivre^ pourquoi Técole socialiste s'esl-elle attachée é cette question 
avec une grande ténacité, en demandant hardiment le crédit gratuit^ 
car elle a voulu décorer d'un titre pompeux une erreur radicale? 
G'^est parce que, de part et d'autre, on a pensé que l'argent échap- 
pait aux lois ordinaires de Péconomie politique; que l'argent devait 
être soumis à des régies distinctes; que l'argent n'était point une 
marchandise ; que, par conséquent, on ne pouvait lui appliquer les 
lois qui régissent les transactions eu ce qui concerne les marchan- 
dises, et que le gouvernement devait avoir une mainmise sur cet 
instrument général de crédit et de circulation. 

Quand je vous aurai répété, ce que je crois vous avoir dit en com- 
mençant, que je ne regarde pas moi-même l'argent comme une mar- 
chandise ordinaire, il vous semblera sans doute que je me trouve 
désarmé vis-à-vis de ceux qui soutiennent une opinion contraire à 
la mienne, en s'appuyaut précisément sur cette idée que l'argent 
n'est pas une marchandise, et que je prête ainsi les mains au main- 
tien de la législation que je voudrais voir réviser; eh bien, il n'en 
est rien. En efTet, si l'argent, prix de toutes choses, n'est pas à mes 
yeux une marchandise comme une autre, s'il a des caractères qui le 
distinguent essentiellement des autres objets de commerce, s'il a 
surtout un p#uvoir qui lui imprime une virtualité toute particulière, 
je veux dire le pouvoir de la libération obligatoire, qu'aucune mar- 
chandise ne possède ; sUl doit être tenu pour un instrument m 
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géhêHi, celA ne suffit pas pour qu'on prétende que l'arbitraire du 
législAteur et Taclion du gouvernement peuvent jouer ici un rôle 
contraire aux intérêts de la société. 

Oui, Targent est un instrument de la circulation et du crédit. 
Comme c'est lui qui résume en quelque sorte tout le mouvement de 
la production et des échanges, on s'est souvent attaqué à lui en le 
rendant responsable de beaucoup de méfaits et de maux dont il est 
innocent. Oui, c'est un instrument sut generis; mais cet instrument 
peut être l'objet d^un contrat de louage, comme tout autre objet. 
Son caractère distinct ne le soustrait pas à Tempire de la possession 
individuelle, ne t'empêche pas d'être susceptible de passer de main 
en main avec toute sa virtualité ; au contniire, c*est parce qu'il a 
cette facilité de se transporter de main en main et de remplir tou- 
jours le ménie t'oie , indépendamment de la qualité de la personne 
qui le possède, qu'il est recherché par tout le monde. 

Lorsqu'on emprunte une somme d'argent, ce ne sont pas les dis- 
ques d'un métal précieux, frappés d'une efDgië qui en certifie la 
valeur intrinsèque, qu'on désire se procurer pour avoir le plaisir de 
les contempler oU de les mettre dans sa caisse; non, ce qu'on em- 
prunte, c'est l'expression de la puissance inhérente au capital. Et c'est 
ici que je ne saurais assez m'étonner de la méprise qu'ont commise 
ceux qui, tout en reconnaissant comme parfaitement légitime la per- 
ceptiori d'une rétribution consentie par un contrat, alors qu'il s'agit 
du Iduagé de toutes sortes de produits, viennent d nier l'empire de 
la volonté dés parties, alors qu'il s'agit de l'argent, qui n^est auire 
chose que la représentation de tous les produits; de 1 argéHt, qui a 
l'avantage pour l'emprunteur de laisser h celui-ci le choix de tous 
les objets qu'il aurait pu emprunter, et qui lui donne, grâce An pré- 
teur, la faculté d'obtenir tout ce qu'il veut dans le basar universel 
dont la société humaine ouvre l'accès. 

L'argent est l'instrument k l'aide duquel la puissance d'acquérir 
se transmet d'une main dans une autre main , d'un lîeti dans Un 
autre, d'un temps dans un autre temps; c'est cette puissance au 
moyen de laquelle le gage que vous vous êtes procuré se transforme 
en divers objets dont vous pourrez tirer parti, que vous 4ccomroo« 
derez aux nécessités de vos affaires, de vos entreprises, que vous 
choisirez é votre gré. 

Et c'est parce que le prêt de toutes choses se fait sous la forma 
la plus commode, la* plus avantageuse à l'emprunteur, c'est-à-dire 
sous la forme du prêt d'une somme d'argent, que l'on viendrait 
placer ce prêt dans une position exceptionnelle et inférieure rèla- 
tivement t toas les autres!... 
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cflt^i jê aie 4e> f^.s fra^aes rêro .L^is êcoLo:i.îqaes : îi a tnas- 
foriLê !e Itk, rêcLàrre ea o»&lral de reLte el, en delenaÎMnl le 
prix des dkoiae», il a perai^ d'f^i^îTicr i lear jestc râleur loes les 
predoits écliirr% cl tOQ« Us s^rrrces re: dns. 

Aranl qce raireLl eât êlê adQ.b comme mesore commene ycom* 
■itiiiû remm r t^n*wa, , aranl qo^il eftt foorai ao |KMoI de repère 
t»oor toos les | roJoits, eii pomettaut de les esiimer, de les comparer 
entre eoi, les rap. orts et.tre les hommes manquaient d*Une langue 
corn m ne qai senil i le« préciser. 5ou£ n^%ons pa^^ besoin de pion» 
Ser les regards bien loin dans le passé poor nous rendre compte de 
cette situation ; si nous étudions ce qui se fait an milieu de civili- 
talions peo àfancées , nous totous qu'elle eiistait hier encore en 
Eorope ; les société étaient titrées â ce que les économistes aile- 
iiiaDds, notamment Tiin d^eulre eux que f estime fori, U. Roscher, 
ont appelé réeonomi> na/ttrf//e, c*est-à-dire un simple échange de 
services rendus contre un certain abandon de fruits, sans que celui 
(jui abandonnait les Traits ou celni qui les recevait pût saToir s'il 
était convenablement et justement rémunéré. Ainsi, avant rémanci- 
pation des serfs en Russie, on ne savait qui était sacrifié du proprié- 
laire ou du paysan. Certains travaux étaient récompensés par la* 
bandon de portions de terrains; mais il était difiicile de déterminer 
si le travail accompli avait plus ou moins de valeur que le terraiu 
cédé en rémunération. 

Tant que la monnaie n^a pas mesure le service rendu et Tol^jet 
donné en échange, Tinceriitude régne dans tous les esprits. C'est en 
estimant instantanément tous les produits, tous les services, que U 
monnaie est devenue la machine la plus puissante et la plus féconde 
des sociétés modernes; c*est grilcc à elle que le travail a pu réaliser 
les magniOques résultats qui nous étonnent et qu'il a été possible, 
en comparant ta valeur de ces résultats aux efTorts qu'ils avalent 
coûtés aux travailleurs divers qui y avaient concouru, d^tuurer A 
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ceux-ci une récompense adéquate. C'est la monnaie qui fieole peut 
atteindre ce résultat. Elle mesure la valeur ; elle fournit en même 
temps le gage de la tradition future des choses qu'elle représente, 
non pas comme un signe arbitraire, mais comme possédant elle- 
même une valeur intrinsèque sans laquelle elle serait impuissante 
pour remplir cet office. Car si le poids ne peut être mesuré que par 
le poids^ la valeur ne peut être mesurée que par la valeur. 

Il n'y a dans la monnaie rien de fictif ni de chimérique : celui qui 
la prête livre, sous cette forme universelle, non pas seulement tel 
produit, telle denrée, tel instrument, telle machine, mais tous les 
produits, toutes les denrées, tous les instruments, toutes les ma- 
chines offerts en échange. La facilité qu'elle procure de transmettre 
et de conserver la libre disposition de toute chose qu'elle représente, 
communique un avantage hors ligne,, rend un service éminent, qui 
méritent récompense. 

Il faut donc que celui q«i abandonne temporairement une somme 
d'argent pour en faire profiter autrui soit justement rémunéré ; il 
le sera, quel que soit le taux d'intérêt qu'il prélève, pourvu, bien 
entendu, que le contrat ne soit entaché ni de violence, ni de fraude, 
ni d'extorsion^ circonstances qui sont toutes en dehors de la limita- 
tion du taux de l'intérêt. 

Lorsque j'étudie une question, j'ai l'habitude de lire, avant tout, 
ce qui a été écrit dans un sens contraire à Popinion vers laquelle je 
penche. La plupart des hommes qui ont approfondi cette matière^ 
sans partager les vues émises par les économistes, reconnaissent 
qu'il est mauvais de déterminer d'une manière fixe, mécanique et 
pour ainsi dire aveugle, le taux de l'intérêt. L'usure véritable se re- 
connaît à d'autres signes qu'au prélèvement d^lu intérêt au-dessus 
du taux légal ; l'usure est un délit moral qui ne peut être matérialisé 
par le législateur dans le chiflre invariable de la perception des in- 
térêts de la part de celui qui abandonne pour un temps l'usage de 
son capital. 

Je me permettrai de recommander â votre attention le meilleur 
ouvrage en ce sens, l'ouvrage le plus complet, celui dans lequel les 
raisons contre la suppression des lois sur l'usure ont été émises 
avec le plus de talent et d'énergie : je veux parler d'un livre dû à la 
plume d'un magistrat autrichien, M. Rizy, de Vienne, et qui porte 
pour titre : Ueber Zinstaxen und Wuchergesetze. 

M. Rizy est d'avis que l'usure existe, que ce n'est point un délit 
chimérique et qu'il faut la réprimer ; mais il n'approuve pas les régle- 
mentations actuelles concernant la limitation législative du taux des 
intérêts. 
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coateotie, on poor exîjrer qvH oblîeoDe celte poîssance sans se sou- 
aeltre à de jostes cooditions de lémanénUon enTers le prêteur, 
eonditioBs TiriaUes, snivant les drcooslances très-diverses que le 
législatear ne peot pas connaître, et qn^il peut encore moins prévoir 
d'une manière fixe. 

J'ai dit que Pargent n'était pas une marchandise comme une 
autre; ans^i n*est-ce pas pour le mettre purement et simplement 
dans la catégorie des autres marchandises que je rédame la modi* 
fication de la loi de 1807; c^est parce qu^à mes yeux il est, comme 
tout autre produit ou instrument, susceptible d'un louage librement 
débattu. 

Quand la loi a admis la légitimité du prêt à intérêt, elle a peut- 
être commis une erreur en ne plaçant pas les dispositions nouvelles 
sous le titre du Louaci, au lieu de ranger un contrat à titre oné- 
reux à côté du mtUuum, du prêt de bieofaisance^ dont la gratuité 
forme le caractère essentiel. 



Le deuxième membre de la première question porte : i L'argent 
doit-il être considéré comme une marchandise ordinaire? » 

J'ai déjà dit que l'argent, entendu dans le sens d'une somme de 
monnaie, objet du prêt, ne paraissait pas être une marchandise or- 
dinaire, car il remporte sur toute autre marchandise, alors qu'il 
n'est pas seulement contrôlé par l'autorité, qui le marque d'une 
empreinte après avoir vérifié la composition intrinsèque de chaque 
disque de métal, mais encore qu'il obtient seul le pouvoir de libérer 
de tout engagement, de résoudre toute convention. Il possède à la 
fois les deux qualités : celle de valeur, par le métal précieux dont 
il garantît la tradition en quotité déterminée, et celle à'inêtrument 
légal de libération. Cette supériorité naturelle de l'argent en rend 
la possession plus précieuse et imprime, par conséquent, au louage 
de cet instrument une plus grande utilité. 

Oui, en dehors du pays où la monnaie n été frappée, l'argent perd 
ce caractère de libération obligatoire, ce caractère d'instrument de 
toutes les transactions; il n'apparaît plus que sous la forme de lingot 
divisé en découpures diverses, mais n'ayant plus que le caractère 
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ordinaire d'une ihahcHandise. Lé tel'Hiè àrgehl présente un double 
sens qui peut causer ({Uelque enibéifaft de langage... 

M. Lacazb. Money, cotnmè disent les Anglais. 

M. Woiowsif. Oui. Lés inéUiux précieux itout des marchandises 
ordinaires, Vo¥ et Ta^gëht monnayés ne le sôht pas, du moins d'une 
façon idenlîqlië. tl n'y a plus dé confuélon pôssihte en présence de 
celle distinction bien comprise. De U vient la dilTérence établie par 
le Code civil qtiant hul dispositions <|ùi régissent te prêt d'argent 
(art. 1895, G. civ.) el le prêt en lingots (art. 1896 et 1897). 

Les cotldition^ db Ih valeur, dépouillée du privilège spécial de la 
puhsùnéif îibératoite, hepréhnent tout leur empire dans le comtnerce 
inlernationél ; atissi lé ehahîe he lieiit-il cnmple que du métal fin 
contenu dans U tiioilnnie. En dehnhs de la Tronliére du pays auquel 
cèlle-Ci appahilént, elle reprend le cfiractère pur et simple d'une 
marchandise. Mais en ce qui concerne la question du prêta intérêt, 
il est difflblle de comprendre pourqtiol In louage de ce qui est A U 
fois (jà()è de la valp\& el imtrHtyiml légal de lihéralion (la somme 
de morihitie) j;ehiit t)lacé Hahs une condition plus restreinte que le 
louage de be qui nVsl que le gnge (une quotité de métal précieux) ; 
pourquoi on imposerait une loi plus étroite â la jouissance, iempo- 
rairement transmise, du produit universel, qu'à celte même jouis- 
sance d'un produit spécial. 

Le prêteur, èii avilhçant iine somme ae monnaie, livré sous cette 
forme lé caj)ital: éveC le signe dit pouvoir d'acquérir, il livre Tin- 
struln^Hi de be prtbvolr. Lès étrahges attaques dirigées contre la 
prétëhdue iytannie du capital et contre ta royauté usurpée dé Tor 
et de Tdr^ent, né tiennent quM des idées fausses el incomplétés sur 
la natut'e du capital et sur In hnlure de In monnaie, ("e dont on se 
(tlalnt en rénllté, c'è.st de ce que le capit.-il ne se rencontre point en 
plus grande aboninnce; car on ne vfeul point le détruire, mais en 
user â volonté. On ne demande pas la mort du pécheiir, on désire, 
au hontrhire, arriver à le posséder sans peine. Wargent, qui est la 
Iradtlfctidn tangible el Texpressiou commune du capital, partage le 
même sort et dans la même mesuré. On oublie la fonction à laquelle 
il ëSl appelé, et l'on vouJrnit lui fnire violence parce quUl se. refuse. 
Toutes les exceptions imaginées pour amortir l'applic-ition du droit 
commun aux convenlions librement formées entre les parties tien- 
nent «i la même erreur fondamentale: crédit gratuit, papier-monnaie, 
hdine du capital, limitation du laua) de l'intérêt, ne sont que les 
divers symt»lftlnes de la même ttialadiè, dont les saiiiës notions 
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Je f ok fOK tfr« l««t i*akeri qae je &• cMBais attcao pars oâ la 
aapprea$ioa 4e h InitalisB ëa laax ëe llatMl ait prodait de aiaii- 
fais résaltaU. 

D ne bat pas eaafoBdre ce qai s'est passé aa romnenoemeiit de 
ce sîède avee ee qai se pasie aajoardliai, alors qaè les circon> 
stances êoaaomiques oat eonplêtemeat dungê. On a inis staf le 
compte de la sappressioa de la limitatioa da tatax d^inlérêl beau- 
coup d'abas qai tenaient à riacertltode générale des aflaire.<, soit 
en France, soit dans d'aoties pays. Le mal est tenu surtout de ce 
que les métaux précieux sTaienl cessé d*éire la base solide de la cii^ 
cnlalioB. Les assignats, le papier- monnaie sons toutes les fontes 
ataieut euTahi le marché en amenant la bmsqne fluctuation des 
prix. L*or et Parfirent démonétisée furent déclarés une mbrehandise^ 
non pas dans le sens de l'autorisation de les prêter mdyënnant inté* 
rêt, — la loi de 1789 avait déjà détruit sur ce point T^ncienue inter- 
diction, — mais dans le sens du prix débattu, pour rechange, et de 
la pui$8anee libémloirey enlefée au numéraire métallique. En réa- 
lité, l'émission des assi^tiats el toute la législation ^é^o1utionl]Aire 
n'ont jamais influé ni porté sur le taux de Tintérét, et M. Troplong 
a parfaitement raison quand il dit qii^aocdne loi n*avait isuppritné 
8008 la RéTolution les dispositions limitatives du iinx de Hntéfét. 

Hais je ne veux pas entrer dans réliide de cette question^ qui de- 
manderait un examen assez étendu. 

Pour en revenir jî la question posée, je répète que. dans les divers 
pays où la limitatlorl du taux dé rintérét H été ^aycë des Codes, il 
ne s^est pas produit de mauvais résultats. 

Je ne prétends point, parce que je teux rester dans les limites 
strictes de la vérité la plus entière, telle qu'elle iti'apparaît, je ite 
prétendi pH que partout la suppression de la limitation de PIntérèt 
ait changé la situation économique de la soeiété d'une Indnière 
merveilletise ; qtle cette mesure ^oit une baguette magique A Tilde 
de laquelle la richesse vienne se répandre sur tous; mais elle a leté 
des obstacles sérieux, elle a fait revenir à uue appréciation plus 
équitable des conventions, elle a effacé une sujétion, tout au mdins 
inutile quAod «Ile h'eii pAs péHUeUM, imposée A l'ACtiott libre de 
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l'homme. Divers pays en ont profité dans une mesure plus ou moins 
grande. Si dans quelques-uns elle n'a eu que peu d'influence en bien, 
je n'en connais pas où elle ait exercé une influence en mal. 

Je crois que c^est ici le lieu, car il n'y a pas de question spéciale 
posée à cet égard, d'indiquer les pays où la suppression de la limi- 
tation du taux de l'intérêt a été prononcée, et les résultats recueillis 
dans ces mômes pays. 

Le premier pays qui se présente à nos regards, c*est F Angleterre. 

L'Angleterre est TÉlat le plus considérable par ses richesses et 
par l'activité de la production, celui dans lequel la question relative 
au taux de l'intérêt a pu jouer, quant à la solution qui lui a été 
donnée, le rôle le plus important. On y a procédé pas à pas, avec 
mesure ; on n^a pas fait de révolution ; quant au taux de l'intérêt, 
on a voulu essayer, et c'est justement en s'appuyant sur les résul- 
tats que les essais partiels avaient donnés, et qui ont été reconnus 
avantageux, qu'on est arrivé à la liberté absolue. 

Dans la question cotée 7 au paragraphe 2 du questionnaire que j'ai 
devant les yeux, il s'est glissé une légère inexactitude typographique 
par suite de l'omission des mots : avant 1854. Cette question est ainsi 
formulée : or Y aurait-il lieu de distinguer , comme la légiblation 
anglaise sous ce rapport, » c'est-à-dire sous le rapport de l'élévation 
du taux de l'intérêt autorisé ou de la suppression de tout maximum 
d'intérêt, a le prêt hypothécaire et le prêt non hifpothécaire ? » 

En effet, la loi sur l'abolition du taux de l'intérêt, en Angleterre, 
est absolue depuis le 10 août 1854; la faible limitation qui avait 
subsisté jusque-là, quant aux prêts inférieurs à 10 livres sterling 
(250 francs) et quant au prêt hypothécaire, a été effacée par Vact 
volé il y a dix ans. 

M. OovBBfiiER. Il y a encore une limitation pour ce qui concerne 
les pawn'brokers. 

M. WoLOwsKi. Ce sont là des dispositions particulières, des dis- 
positions de police relatives au prêt sur gage» qui se distingue du 
prêt civil et du prêt commercial; ces derniers sont entièrement 
libres en Angleterre depuis dix ans. 

La législation anglaise a été remaniée à diverses reprises depuis 
trente ans , toujours dans un sens progressif vers la liberté. C'est 
d'abord dans une loi relative à la Banque qu'on a autorisé un taux 
supérieur au taux légal, pour les billets d'une échéance de (rois 
mois seulement. Celte loi date de 1833. 

En 1837, on a étendu cette faculté aux billets à douze mois. 

En 1839, » car la législation anglaise ne procède (point d'en- 
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semUe, eU« tOfsmr aoe sorte 4e Bélier cobUdo, elle ne se fait pas 
tout d*aDe pièce comne chex nous, elle se modifie à intervalles rap- 
prochés, — en 1839» la loi a étend n la suppression do taux maxi- 
mnm de rîntérét â tontes les négociations, excepté aux prêts hypo- 
thécaires et anx prêts inrérienrs à 10 livres sterling. Enfin cette 
suppression est devenue absolue à partir de 1854. 

Il y a eu des opposants à ces mesures successives ; il y a eu des 
hommes très -consciencieux qui, dans les enquêtes ouvertes par le 
Parlement, manifestaient des craintes au sujet des innovations que 
Ton proposait ; personne ne regrette aujourd'hui la réforme accom- 
plie, pas plus en matière commerciale qu'en matière civile. 

Ou reste, c'est ainsi que les choses se sont passées, en Angleterre, 
pour le free trade : beaucoup d'hommes qui combattaient, il y a 
peu d^années encore, la liberté commerciale, sont aujourd'hui par- 
faitement convertis aux lois qui ont opéré la grande révolution éco- 
nomique accomplie en cette matière. 

Pour passer de Tinfiniment grand à l'infiniment petit, je rencontre 
dans un pays placé sur la lisière de la France le monument le plus 
récent de la législation étrangère : le canton de Bêle- Ville a supprimé 
toutes les lois relatives à Tusnre au mois de mai 1864. 

La loi nouvelle de Bâle-Ville est très-brève, elle est conçue en 
trois lignes que voici : 

« Le grand conseil décide la suppression de toutes les lois en ma- 
tière d^usure, comme contraires à Topinion actuelle et aux intérêts 
véritables du commerce. » 

Voilà tout ce que dit cette loi, qui constitue le monument le plus 
récent de la législation européenne en cette matière. 

Une ville de commerce des plus importantes^ Francfort-sur- le- 
Mein, a également aboli les lois limitatives du taux do l'intérêt, 
depuis le 2 février 1864. La même suppression a été prononcée dans 
le duché d'Oldenbourg par la loi du 18 juin 1858, et dans le duché 
de Saxe-Gobourg par la loi du 10 février 1860, sauf la défense de 
prendre les intérêts des intérêts, ainsi que de les supputer au delà 
d'une somme égale au capital. 

La ville de Brème est entrée dans la même voie par une loi du 
27 décembre 1858 ; mais, en cas d'ordre ouvert, la collocation des 
créanciers n'a lieu que pour les intérêts légaux. 

Antérieurement, des lois nombreuses avaient été rendues dans le 
même sens, c'est-à-dire des lois qui avaient prononcé la suppression 
plus ou moins absolue de la limitation du taux de l'intérêt^ sans ac- 
compagner cette suppression d'une modification de la législation 
pénale. 



JMD^islerai tout à r|ietire 8i|r ce point, car un dç me^sieufs les 
conseillers m'a paru penser que ce serait la partie de mes explica- 
tions qui serait ja plus intéressante pour la corpii^isslon. 

|i. LieASB. La partie la plus intéressante, car tout ce que vous 
dites mérite Tintérét de la commission. 

M. WoLOwsKi. Je demande pardon à la commission de la lon- 
gueur de ma déposition... 

H. Li PRKSIBBWT. Elle est trèfl-intéressantadans toutes ses parties, 
et nous vous prions de la continuer. 

M. WoLOwsKi. Ce n'est pas seulement en Angleterre et à Bile- 
Ville , et dans d'autres pays européens dont je vais parler tout h 
l'heure, c'est aussi en Amérique, au Pérou et i^u Chili, qu*on éprouve 
d'excellents résultats de la suppression de la limitation du taux de 
rinlérêt. 

Au Pérou^-r-j'ai lu ce renseignement, ce matin même, dans la 
cinquième édition de Touvrage de M. Roscher, qui lient ses lecteurs 
au courant de tous les faits législatifs des deux hémisphères^ — au 
Pérou, rintérêt de l'argent s'élevait jusqu'à 50 pour 100 avant la 
suppression des lois sur Tusure^ la liberté 9 fait tomber ce taux à 
24 pour 100, et aujourd'hui il n'est plus que de 12 pour 100. 

M. UcAXi. Gomment! rintérêt légal était de SO pour 100 an 

Pérou? 

M. WoLowsKi. Non, monsieur. C'était précisément la limitation 
légale qui faisait quelquefois monter l'intérêt iusqu'à HO pour 100. 
Suivant l'expression de Montesquieu, on payait, au Pérou, les peines 
de la loi. 

M. LiAGÀia. Quel était létaux légal an Pérou ¥ 

Al. WoLOWSu. Il était, je crois, de 8 ou 10 pour i 00. (ttais le taux 
de l'intérêt avait été, de fait^ porté jqsqu'à 50 pour 100 n cause des 
menaces de ta loi Contre ce qu'elle appelait des intérêts usuraires. 

Au Chili, sous l'empire d'une législation (]ui limitait le taux de 
l'intérêt à 6 pour 100, ce taux était monté à 2 et 3 pour 100 par mois. 
Après l'abrogation de la loi limitative, le taux de l'intérêt est tombé 
à 1 1/2 et 1 1/4 pour 100 par mois. Aujourd'hui le taux courant 
moyen est de 8 pour 100 par an. 

Revenons aux pays d'Europe et mentionnons auelques résultats 

Ïdus ou moins favorables, obtenus à la suite de la suppression de la 
imitation du taux d'intérêt. 
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En Espugne, l>brogatioD d^ la limitfiiiQq d\\ ti|ii]( d'jf){ér^( p*(| 
pas produit d^ mauvais résultata* 

DaDS plusieurs États d*Alleina||06, cette suppression |i fi\é prot 
noncée; ce sont de petits États^ mais leur exemple g^gpe. 

Il y fi (|ci)x groupes diins lesquels qh p^Mt r9Qger |e^ (jifTéfenU 
pays 4e la confé4ération germanique. 

Dans je premier se trouvent les États qui ont abrogé la loi relative 
d la limitation ^u taux de rin(éré( en matiéjre commercja|ç, en U 
maintenant fixée à 6 pour 100 en matière civile^ avec une dispositiqn 
qui serait assez difficilement acceptée çhex nous, ^t qui témoigne 
des mœurs un peu patrianales de ces pays ; c*est qu'en 4ehQr^ dçs 
cas où l'on peut enaprunter au-dnssus de 6 ppqr 100, il fjitit avojf 
la permisision spéciale de l'autorité. 

Dans le second se trouvent les États où la limitAlioD est suppri- 
mée d'upe manière absolue en matière cjvjle e^ commercial^ e( dftps 
lesquels^ â l'aide des dispositipns delà loi pénale fortifiées des peiq^^t 
qu*ellc édicté contre le dol, on a essayé de frapper ^\\ cqsiir ce qui 
est Tusure véritable, indépendamment du taux de l'iptér^t, c'est- 
à-dire Tabus des relations entre Thomme qui possède un certain 
capital et le malheureux qui est à sa merci et dont j| essaye de tirer 
un bénéfice énorme, sans se laisser arrêter par aucuqe çQu^tdératiqn 
de pitié. 

C'est là le but que les législateurs allemands pn( poursuivi. Ce but 
est-il atteint dans la pratique? ^e n'userajs Taffiruier. I| faut laisser 
faire le temps; il y aurait quelque tépiérité à se prpnoncer d*avance 
sur les résultats. 

Pour mou compte, c'est dans cette direction que je préférerai$| 
voir le législateur français s^engageft Je ne me dissimule pas les dif- 
ficultés de Tentreprise, ni ce qu'elle a de délicat, mais enfi") s'il y 
a un essai â tenter pour réprimer l'usure vérilable, c'est de ce côté; 
on ne pourra qu'échouer si Toq persiste, par suite d'une confiance 
mal fondée, dans des régies dont l'inefficacité et les m^uifiises con- 
séquences pous ont été démoplrées par l'expériepce accomplie sous 
nos yeux. 

M. Li PRBS10RHT. Voulez-vou8 D0U8 indiquer les Etats allemands 
auxquels vous faites allusion, et citer les textes de leurs législa- 
tionsi 

M. WoLOwsKi. Des Étals npmbreux ont, suivapt l'expression em-? 
ployée par M: Bizy, séparé la notiop de l'usure jpunmable de la 
fixation d'une taxe de l'intérêt, a en répondant aux seules tendances 
admises par la sciepce moderne, » Telles soot les dispositions 4ei 
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lois pénales du duché de Bade (6 mars 4845), du grand-duché de 
Saxe-Weimar-Eisenach (20 mars i 850), de la principauté de Schwarz- 
bourg-Sondershausen (15 mars 1850), de la principauté de Schwarz- 
bourg-Rudolstadt (26 avril 1850), du duché d'Anhall-Dessau (28 mai 
4850), du duché d'Anhalt-fiœthen (même daie), du duché de Saxe- 
Meiningen (25 juin 1830), du duché de Saxe-Gobourg-Gotha (29 no- 
vembre 1850), de la principauté de Reuss (14 avril 1852), du royaume 
de Prusse (14 avril 1851), du duché d^Ânhalt-Bernbourg (22 janvier 
1852), de la principauté de Waldeck et Pyrmont (15 mai 1855). 

Le caractère de ces lois se trouve le mieux mis en saillie dans le 
code de Saxe-Weimar-Ëisenach : Celui qui exploite un état notoire 
de détresse ou de légèreté d^esprit (Leichtsinn) de l'emprunteur pour 
se faire consentir, par suite d'un prêt ou de toute autre convention, 
un taux légal, ou d'autres avantages qui dépassent cette mesure, 
doit être puni d*une amende qui ne saurait être inférieure au dou- 
ble, ni supérieure au décuple de l'avantage ainsi stipulé. — La somme 
prêtée ne saurait être confisquée. — Le taux légal est de 6 pour 100 
par an (art. 286}.— L'article 287 poursuit l'application du même prin- 
cipe au cas où ces stipulations s'appliquent au retard apporte dans 
le remboursement, et Tarticle 288 frappe de la même peine tout 
mode détourné employé pour voiler cette perception. Si le débiteur 
a été trompé de manière à ne pas connaître le montant véritable de 
l'intérêt exigé , ou les autres conditions imposées pour voiler la 
portée réelle du contrat, les peines ordinaires en matière de fraude 
se trouvent toujours applicables. 

La nouvelle législation allemande, en fait d'usure, est conçue d'a- 
près l'idée générale suivante : 

1° L'action en justice est refusée pour tous intérêts qui excèdent 
le taux légal ; 

2° La péualité n^atteint que les entreprises cupides à l'égard des- 
quelles il est possible de constater une extorsion coupable exercée 
vis-â-vis du débiteur. 

Déjà les lois pénales antérieures avaient nettement consacré la 
même tendance : Bavière, 16 mai 1813; Holstein- Oldenbourg, 
10 septembre 1814; Wurtemberg, 1^' mars 1839; Brunsvrick, 
10 juillet 1840 ; principauté de Lippe-Detmold, 10 juillet 1843; Ha- 
novre^ 8 août 1840; Saxe-Âlten bourg, 9 mai 1841; Hesse, 17 sep- 
tembre 1841. — Tous ces codes visent à affranchir de l'idée de cri- 
minalité la simple perception d'un intérêt supérieur au taux légal » 
en limitant le délit, Vusuraria pravitas, à une culpabilité morale, 
indépendante de la transgression de la taxe. Nous citerons ici les 
dispositions admises dans le Wurtemberg : La perception d'un intérêt 
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supérieur au taux légal n'entraîne que les suites prérues par le 
droit ciTil ou les lois de police, excepté quand le prêteur, dans le 
but de tromper Temprunteur, a déguisé le taux téritablement sti- 
pulé. Dans ce cas s'appliquent les peines portées contre la fraude. 
•— Les prescriptions relatives au taux légal ne s'appliquent point 
aux prêts contractés par les personnes qui ont le droit de souscrire 
des lettres de change (Wechselfàhigkeit), aux prêts des communes, 
âux prêts autorisés par Tautorité locale, aux emprunts publics, à 
ceux contractés par une association soumise «à la sunreiilance de 
l'État, et aux prêts des monts-de-piété. 

La législation belge, qui a été, je crois, communiquée à la com- 
mission, s'engage dans la même direction que la législation moderne 
de l'Allemagne. 

En général, le mouvement des esprits est porté vers l'abolition 
des taxes limitatives, même chei les hommes qui reconnaissent le 
délit d'usure ; ils croient qu'il y a là un acte punissable que le légis- 
lateur doit atteindre, mais ils ne rattachent pas ce délit à la limita- 
tion d'une taxe, ni à la riolation de cette limitation. 

Les dispositions du Code général de commerce pour les Etats alle- 
mands ont porté une atteinte décisive aux lois limitatives du taux 
de rintérêt. En première ligne vient la faculté d'émettre des lettres 
de change, ouverte à tous les citoyens capables de contracter. 
Gomme, en général, le prêt, en matière de lettre de change, n'est 
point assujetti à la limitation d'intérêt, on échappe par ce moyen 
au reste des restrictions conservées. 

Pour en finir avec ce qui concerne TAIIemagne, je rappellerai 
ici, surtout é titre de curiosité historique, que Joseph II, avant les 
lois françaises de i789, avait rendu applicable la liberté du taux 
de l'intérêt en Autriche. Les circonstances qui marquèrent ces temps 
difficiles non -seulement pour la France, mais encore pour le conti- 
nent européen tout entier, ont fait revenir sur cette mesure, comme 
on l'a écartée en France en 1807. Ce n'est donc pas la France qui a 
pris les devants ni pour prodamer le principe nouveau, ni pour 
revenir en arriére. 

J'oubliais, je crois, de citer la loi de i857 qui^ sur la proposition 
du comte de Gavour, t supprimé les dispositions relatives au taux 
de l'intérêt en Sardtigne, et de rappeler que l'Algérie et les colonies 
françaises en sont affranchies. Faudrait-il donc, en maintenant la 
loi de i807, dire : c Vérité au delà de It Méditerranée ou de l'Océan, 
erreur en deçà? t 

3* Question. ^ Je répondrai qu'il y a des différences entre les 

30 
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giœurs et la situation éooDomique et politique de la France et celles 
(les autres pays où la limitation du taux de Tintérèt a été suppri- 
jiiée; mais cen difTéreoces sont tout «i Tavantago de la France. Les 
institutions plus libres, réuiancipaliou plus complète de Tiiidividu, 
du citoyen, sont de nature à fournir un argument à fortiori pour la 
solution de la question qui nous occupe. Kxcepté TAngletcrro, vis- 
à-vis de laquelle il y aurait quelque présomption à vouloir invoquer 
ces idées de prééminence, examinez les Etats du continent, et je 
crois que vous penserez comme moi qu'il n'y a pas trop d*orgueil 
«\ dire que le peuple français se trouve au moins aussi avancé que 
les autres; par conséquent, les mesures relatives .i Tabolition de la 
limitation du taux de Tintérét peuvent se naturaliser en France avec 
pins de chances de succès que dans les pays dont je viens de parler. 

4® Question.— Je croîs qiril y aurait utilité é fixer un taux lé^^al 
de Pintéfét^dâns le eas de suppression dit maximum. Ce besoin n'est 
pas doutent, en cas dMRtël*èts du retard , ou dans Tabsence d'une 
stiptilaiion phéclse. 

5* Question. ~ Quant à la différence entre le taux légal de l'inté- 
rêt commercial et le taux légal civil ^ je suis d'avis que le mouve- 
ment général des affaires tend à effacer cette distinction. 

Je me bornerai à répondre Irés-brièvement aux questions spé- 
ciales, et d'abord à celles qui sont relatives à l'intérêt en matière 
commerciale. 

§ l*'^ DE L'INTÉRÊT 6JX MATIÈRIS GOlOIfiAGULE. 

^To Question.— La loi de 1807 n'est pas exécutée en matière com- 
merciale; elle ne peut pas l'être. Les dispositions relatives A la 
Banque de France ne permettent plus aujourd'hui de l'appliquer. 

Il y aurait ici à faire valoir des considérations très-importantes, 
dans lesquelles je n'entrerai point. Je signalerai seulement les rai- 
sons très-graves qui militent en faveur de la suppression absolue de 
ia loi de 1807, au point de vue des nouveaux principes de liberté 
commerciale qui nous régissent. Il y a U tout un ordre d'idées dans 
lesquelles l'heure avancée ne me permet pas d'entrer et qui proba- 
blement ont été développées déjà devant la Commission. 

Je nie bornerai «i dire que les reproches adressés aux lois relatives 
à la Banque de France me semblent touLn fait injustes: ils tiennent 
à l'idée erronée qu'on se fait dii capital, auquel il faut une liberté 
entière ot qu'aucune disposition législative ne parvieudja jamais .'i 
réglementer* Il y a longtemps qu'un auteur italien a dit : « Le capital 



fl mmn UiL)Mr» z'itLTrv «t »*fï£T«kr. ïj at p««l cire retaia •■ 
nf f«»« «ne f.i'' fLf f.4i tL « - lii. > T^simt cl^i:^Mr îe fcofil «I vo«« 
krlr Cl i^^stt le .-i ^.«atr t pyr^ Ae » i«rf ie îa ^venv M an 
w^TOt, fû «4 :«- MT^ul,^*^ r'.'eo»fttr»?ict::«. Le capital csl 
§ont a»eiL^.ie %tt Ltiu »»icrT:-«». le i^ôi^lew ae éoil liea bire 
fvi f --ktcr d 4im«i «r. C'c«4 «e k :-ûf ^lî Tte fruait «ire tocl à l'h^are 
qa'îl a> acnH ner it ■>-« Ô^"«^«i q^e Tif :.icaliaa cnde 4e la 
loi 4e 1*41/7, (oroe ^» le ci^îuJ s'ea irait aîii«ars; aa ae pamen- 
dnii pas t le reie-ir et le f-ays «ocfirirait rocfiiénUeaieBt. 

Vib»'*i9fSkn,l f^rct :i uax de ! :iU*rèt e^t a.e cliînicre;ee toax 
tft rrd* pvr If Wi en rrclt. To-s^oir le rêdatre eo etcreant aae 
prei»:oa qaekoa^{ae, c'est aber co&tre k but qa'oa préteaë atteia^ 
dre. On arrifera aîaM a aroir n.oii^ de i^iêtean, maîas d'èpargness 
Moias de capiuu, et à dpelser^ aa proit des êlniBg'ns, aae partie 
des lorcei fîfci de pari. Qae dire des lois qaî ris^eat de faire le 
pies maL alors qu'elles soot strictement obéies? 

S* Qanîûm. — k mes rem , Q ne sanrait t atoir de dtstiiiction 
entre le prêt et Tescompte. 

^ Quêftiam. — L^inflnence des mesures par lesquelles la Banque 
élève son escompte au-dessus de 6 pour 100 ne peut que faire tomber 
de plus en plus en désaétade la loi de 4807. In* ce qui touche la 
Banque^ la loi de i 867 est (avoraUe, et la sagesse des trlbunaui écarte 
les eoy»rras qui ponrraieDt se produire dans les antres relations 
qui ne se troufent pas toncliées par las lois retatives é la Banque de 
France. 

4* QtieHion. ~ Naturellement je me prononcerai pour raffirma»* 
Utc; h y a utilité à affranchir de toute limite les prêts et les es* 
comptes en matière commerciale. 

^ QuestUm, — Je repousserais , au contraire, cnergiqueraent la 
pensée qui attacherait au taux de Tintérêi de la Banque de ("rance le 
pouvoir exorbitant de fixer eu quelque sorte le caractère délictueux 
des actions : cela me paraîtrait monstrueux ; c*est un pouvoir qui 
ne saurait être délégué à un conseil d'administration de la Banque» 
quelque honorable qu'il soit. 

h passe aux questions relatives é Tintérét en matière clYile. 

§ 2. DE L'nrrÊRÊT en matière givilb. 

l'<^^ue5Ctdn. — G*estici que les objections se multiplleut, mail 
je crois que les limitations ne servent absolument d rien. 
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J'ai apporté ici un document qui date de près de vingt ans, mais 
qui a conservé le même intérêt, car la situation n^est guère changée 
en France ; c'est une enquête qui a été faite auprès des conseils 
généraux, en i845^ sur les questions relatives au crédit agricole et 
au crédit foncier. Le gouvernement a demandé alors aux conseils gé- 
néraux quelle était la situation des choses, si la loi de 1807 était 
appliquée, et quel était le taux de l'intérêt dans les diverses trans- 
actions passées dans nos campagnes. 

Les réponses sont désolantes. Vous trouverez dans ce document, 
communiqué aux conseils généraux de l'agriculture, des manufac- 
tures et du commerce, dans la session de 1845-1846, un passage 
comme celui-ci : « Cinquante-sept départements font connaître que 
les emprunts n*y peuvent être contractés parTagriculturequ^à un 
taux toujours supérieur au taux légal, soit par des conventions usu- 
raires^ soit par suite de frais indispensables. 9 

11 y a un département^ celui de la Creuse, pour lequel la réponse 
est ainsi conçue : 

c Le taux réel pour les petits emprunts s'élève quelquefois jus- 
qu'à 100 pour iOO. B 

J'appelle, messieurs, votre attention sur ce document; il me semble 
prouver que le but poursuivi par le législateur de 1 807 a été manqué. 

2* Question. — L'influence des placements effectués sur les fonds 
publics et sur les valeurs de bourse a été de rendre la position bien 
plus difficile pour le crédit civil; l'argent est devenu plus rare pour 
les prêts civils, précisément parce qu'il a pu se porter sur des pla- 
cements nombreux, solides et procurant des revenus considérables, 
qui rayonnent à présent sur tout le territoire. Les rapports sont 
devenus faciles, les chemins de fer ont mis en contact toutes les po- 
pulations, et les emplois en rentes, en actions et en obligations fran- 
çaises et étrangères sont un motif pour rendre la révision de la loi 
actuelle singulièrement urgente. 

3* Question, — Vous me permettrez de ne répondre qu'à la der- 
nière partie de cette question ; il y aura peut-être un côté par lequel 
on pourrait envisager comme inspirée par une préoccupation per- 
sonnelle la réponse favorable que je ferais sur le premier paragra- 
phe (1). Je suis convaincu que l'influence exercée par l'établissement 

(1) Il se rapportait aux résultats obtenus par l'introduction du crédit fon- 
der en France. On sali que nous y avons consacré nos efforts depuis 1834; 
auteur de propositions soumises à l'Assemblée constituante et à TÂssemblée 
législative, nous avons fondé le grand établissement qui fonctionne avec 
un succès de plus en plus considérable. 
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du Crédit foncier a été considérable ; elle ne se tradait pas seulement 
par les sommes importantes que cet établissement a déjà prêtées^ 
et qui approchent de 700 millions de francs, mais encore par les fa- 
cilités qu'il a imprimées à d'autres transactions et parla diminution 
des exigences pour les prêts consentis par les voies ordinaires. 

Le taux auqael prête le Crédit foncier ne dépasse pas le chiffre 
de 6 fr. 5 cent, par an, en y comprenant les frais d^administration 
et l'amortissement. 

4* Question, — La loi de i807 est mal exécutée en matière civile. 
Elle ne Test qu'au détriment de l'emprunteur, elle contribue â em- 
pirer sa position. 

5® et 6" Questions. — ' J'ai déjà répondu par avance à ces deux 
questions. 

1^ Question, — En supprimant dans cette question, par le motif 
précédemment indiqué, les mots « comme dans la législation an- 
glaise, j» je répondrai que je ne crois pas qu'il y ait lieu de distin- 
guer entre le prêt hypothécaire et le prêt non hypothécaire. 

8® Question, — En ce qui concerne la distinction à faire entre le 
prêt â court terme et le prêt à long terme, il serait atile d'admettre^ 
comme on Ta fait en Sardaigne, une disposition que je regarde 
comme efficace contre l'exagération du taux de l'intérêt, c'est celle 
qui consacre la faculté, pour Tempranteur, de se libérer par anti- 
cipation, et de rembourser avant l'échéance, nonobstant toute sti- 
pulation contraire, quand le taux est supérieur à l'intérêt légal. Je 
crois que c'est la meilleure mesure que Ton puisse prendre. 

Dans plusieurs États de l'Allemagne, quand le taux stipulé dépasse 
l'intérêt légal, le débiteur peut dénoncer le contrat de mois en mois, 
tandis que le prêteur n'est libre de demander son argent qu'après 
six mois révolus. 

M. Li pREsmiKT. Cette mesure, vous en êtes sûr, existe au delà 
des Alpes? 

H. WoLowsKi. Je le crois, monsieur le président : c'est M. de Ga- 
vour, si mes souvenirs sont fidèles, qui Ta fait établir. Du reste, 
c'est le principe appliqué à nos anciennes rentes foncières. 

9* Question. — Je n'ai pas besoin de m'expliquer sur cette ques- 
tion. Le document dont je viens de vous parler y répond d'une ma- 
nière beaucoup plus complète que je ne saurais le faire. 

N. LB pRBsiDKHT. Lcs uotaircs que nous avons entendus ne conûr- 
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ment pas cette appréciatioD, ou du moins la persistance de Tétat de 
choses signalé par le document dont nous avons parlé. 

M. WoY<owsKi. Je crois qu'il y a uu élément dont les notaires ne 
tiennent pas compte. 

M. Lacazk. Les frais? 

M. WoLOwsn. Oui, il y a les frais d'abord ; ensuite il y a les actes 
qui restent inconnus, dont on ne se plaint pas, dont ceux qui y sont 
interyenus ont intérêt à ne pas se plaindre. Il se passe en cette ma- 
tière les faits les plus étranges. D'un côté, les emprunteurs recon- 
naissent Pavantage dont les fait profiter le prêt consenti â un taux 
qui dépasse le taux légal ; d'autre part, Tusure se déguise de mille 
manières difficilement saisissables, et s^aggrave par le défaut de con- 
currence des prêteurs et par le danger des peines de la loi^ 4ont le 
malheureux débiteur doit tenir compte à beaux deniers ou au moyen 
de sacrifices accessoires. 

Je me rappelle, à ce sujets le discours d'un député de l'Alsace, 
M. Cassai , mon ancien collègue à l'Assemblée législative, lorsque 
cette question y a été discutée en 1S50; il a donné les renseigne- 
ments les plus curieux sur les diverses ruses auxquelles les usuriers, 
et notamment les juifs alsaciens, ont recours pour arracher aux 
malheureux paysans des sacrifices qui finissent par les réduire à une 
situation déplorable ; tel est le fait d'emmener une vache pour con- 
sentir au renouvellement. Gela n'entre pas dans le taux de l'intérêt; 
mais cela n'en ruine pas moins le paysan. Le discours de M. Cassai 
est rempli d'exemples de ce genre ; il prouve l'inefficacité de la loi 
actuelle. 

iO* Question. — J'ai déjà répondu à cette question. 

il" Question. — Je crois qu'en effet il peut y avoir quelque mal à 
redputer durant l'époque de transition; je ne seraj pf^s assez hardi 
pour prétendre qu'il n'y aura pas d'abus. 

Toutes les choses humaines sont sujettes é des abus; il faut me- 
surer les inconvénients et les avantages. La législation actuelle pèse 
plus encore sur les conventions considérables que sur les petites 
conventions, sur les petits prêts qui se font dans nos campagnes. 
Pour ceux-là l'usure existe et existera toujours on dépit des dispo- 
sitions de la loi. Peut-être que des dispositions pénales, distinctes 
de celles qui sont relatives au taux de l'intérêt, pourraient atteindre 
les véritables usuriers et en diminuer le nombre ; mais il ne faut 
pas croire qu'ils disparaîtront du jour au lendemain. Je crois qu'il 
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faudra se réjouir si le mal se trouve amoindri ; c'est le seul résnltat 
auquel on doive prétendre. 

12® Owstion, — Le centre qui m'est le mieux connu, c*est P^ris, 
et je pense qu*â Paris Topinien s*est prononcée d*une manière pr^- 
que unanime pour la révision de la loi de 1807. C'est le sentiment 
des perjEonnes avec lesquelles je me trouve en contact par suite des 
occupations auxquelles je me livre. Comme professeur au Conser- 
vatoire des arts et métiers, j'ai des rapports asseï nombreux avec les 
commerçants; je n*en ai pas encore rencontré qui protestent contre 
la révision de la loi de 1807, tons, au contraire, sont unanimes pour 
demander cette révision. 

M. LE rBBsiJDEifT. N'avcz-vous rien à nous dire sur les deux points 
qui sont indiqués dans le supplément au questionnaire? 

M. WoLuwsn. J'aurai quelques olisenration» «î présenler. 

QUESnOHS SïïfPLÉKKlITilREg. 

V^ Que^ition.— Cette question est extrèni^meni délioate; elle a 
été agitée tout dernière^ken^ Peut-être y auraitril quelque cho^e 
a rair0 â cet éK^rd ; peut-être, sous une forme ou sous une qutre, les 
Pfiqpjpes admi$ en matière d^ vepte et qui permeUept |a rescision 
^«111$ certaines circonstances ppurraient-ils être dépjarés applicables. 
Le Iptiage d'argent r\^ saurait échapper nux dispoaitipns du droit 
commun; il importe, au ponlrairOf de Py r^mfiper, de ne pas le 
Uma^r «i retint de contrat exceptionnel. Un économiste célèbre ^e 
TAIlen^agne, 51. l^au, croit qu^il serait ulilQ de comieryer une taxe 
de Pint^rêt, en la portant au double d^ riqtêrêt cpur^nt, ot de tenir 
en suspicion, — non pas de frapper d'uufi peines TPPis seulemont de 
tpnir pn suspicion, — les transf^ctipns qui aurniput pour base un 
intérêt supérieur. 

J'hésite à proire quMI y eût un avantage à cette Oxation d^ Tinté- 
rét licite é un taux aussi élevé. Aqssi, eu dehors des cousidérations 
que j'ai eu Thonneur de développer devant la CQmmissipn, je ne suis 
pas pour une modification des limites actuelles ; je suis ppur leur 
p |) r ession . 

Il y a quelque danger â élever trop haut la limite, parce que c^est 
un point de mire sur lequel les transactions pourraient avoir une 
tendance à se régler. On risquerait d'aggraver la situation, au lieu 
d'arriver â un certain abaissement dans le taux de l'intérêt, ce qu'on 
ne peut obtenir, je le reconnais, par des moyens factices, puisque 
c*est toujours la masse des capitaux qui en détermine le loyer. LMn- 
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fluence qui pourrait être exercée par le législatear serait une in- 
fluence dans le sens de la hausse, par la perspective d'un intérêt 
trés-élevé. 

Mais lorsqu^il y aura des stipulations d'intérêt [qui dépasseront 
d'une manière énorme le taux fixé comme intérêt légal, — nous 
avons admis qu'il doit toujours y avoir un intérêt légal quand les 
conventions se taisent, — lorsque, par exemple, l'intérêt sera- porté 
au double, qu'il y ait la motif de suspicion, je ne serais pas éloigné 
de l'admettre : il est possible que ce soit là un élément de solution 
de la question posée par le Conseil. Je ne Taffirmepas, mais j'aurais 
quelque tendance à le croire. 

^ Question. — Il y a deux branches dans la question, et je pense 
que la tendance que j'ai signalée, la tendance des législations alle- 
mande et belge, est de nature à être approuvée. La solution sera 
difficile à formuler, mais je crois qu'il faudrait entreprendre cette 
recherche; c'est de ce côté, en dehors de toute fixation d'un taux 
absolu d'intérêt, qu'il y aurait quelque chose à faire. Il faudrait 
arriver à donner satisfaction au sentiment moral, en séparant la 
question du délit d'usure de la limitation du taux de l'intérêt; il 
faudrait concentrer le délit dans les manœuvres frauduleuses, dans 
l'exploitation coupable des passions ou de la détresse d*autruî au 
moyen d'un bénéfice exorbitant. Toute limite mécanique, uniforme, 
absolue, substitue l'arbitraire au droit. Quant aux limitations d'in- 
térêt, je les crois mauvaises ; je les crois aussi mauvaises, au temps 
où nous vivons, que l'interdiction absolue de percevoir aucun inté- 
rêt l'était dans le passé. Le résultat est le même, et Montesquieu a 
eu parfaitement raison, je ne saurais trop le répéter, de dire que 
cela ne servait qu'à faire payer les peines de la loi et qu'à aggraver 
la situation de l'emprunteur. 

Je vous demande pardon, messieurs , de vous avoir entretenus 
aussi longtemps; à la fatigue que j'éprouve, je juge de la vôtre; 
mais cette question est de celles qui intéressent au plus haut degré 
ceux qui les examinent; on se laisse aller, en les traitant, à des dé- 
veloppements qu'on aurait dû éviter dans l'intérêt de ceux qui vous 
écoutent. 

M. LE pftisiDBHT. La Commission ne trouve pas du tout que vous 
ayez été trop long; elle n'a qu'à vous remercier de votre déposi- 
tion, si instructive à tous les points de vue. 



APPENDICS 



DE L'DiFLUENCE DU TAUX DE L'INTÉRÊT 



LE DEVELOmiCrr DB Là MCBSSSE PUlOiQUE 



L*eBqBète sur les lois relatives à U intîoii du Uuz de rîotérèt 
est lennioée depuis kMigtemps; celle sor U drcaktioD monétaire et 
fidoeisire tooche à soo terme. En attendant les résoltats pratiques 
que doivent prodoire ces inTesti|^tions, elles ont déjà exercé une 
influence utile, en ramenant Tattention générale sur des problèmes 
trop négligés. Reaucoup de préreotions se sont dissipées au contact 
d'idées plus réfléchies; les doctrines des économistes et les Térités 
qui semblaient Tapanage exduûf d*un petit nombre d^adeptes se ré- 
pandent de plus en plus dans tous les esprits. D'une entente plus 
complète de ces importantes questions résultent des appréciations 
moins hasardées. 

Un des points essentiels sur lesquels la lumière tarde néanmoins 
â se laire consiste à déterminer Tinflueuce du taux de rintérét sur 
le déTcloppement de la richesse publique. L'abaissement de ce taux 
fournit-il le signe infinillible de la prospérité des nations? Quelles 
sont les causes et les conditions de la diminution du loyer des ca- 
pitaux? Ne risque-t-on point, trop souvent, de commettre i cet 
égard une périlleuse méprise, en confondant l'abondance du numé- 
raire ou des signes qui tendent à le remplacer avec la multiplication 
des instruments effectifs de la production? Quelles sont les mesures 
les plus efficaces pour amener le taux de Tintérèt au niveau qui cor- 
respond le mieux à l'intérêt général? Il faudrait des volumes pour 
répondre suffisamment à ces questions. Essayons cependant d'indi- 
quer d'une manière rapide les solutions principales sur lesquelles 
on commence à se mettre d'accord. 

II y a deux ans, lors du court séjour qu'il fit à Paris, Tillustre 
premier ministre de TAngleterre, M. Gladstone, les a indiquées avec 
ce mélange d'élévation et de finesse qui caractérise l'expression de 
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ses pensées. loterrogé par un financier distingué sur le point de 
savoir si les mesures destinées a diminuer le taux de l'intérêt ne 
constituaient point une des données essentielles de notre époque, 
M. Gladstone répondit: «Sans doute, l'abaissement du taux de Tin- 
térét peqt être un bon pyroptôme, fixais c'est à une cpqdition : il 
faut qu*il provienne du développement naturel de la richesse pu- 
blique. Si Ton prétendait obtenir cet avantage au moyen d^une pres- 
sion quelconque exercée par TÉtat ou en vertu de combinaisons 
artificielles, ou serait infailliblement conduit n d'éclatants désas* 
très. » 

Ces paroles ont une haute portée ; elles méritent d*étre sérieuse- 
ment méditées. On a fréquemment, eu ce qui concerne le taux de 
rintérêt, confondu l'efTet avec la cause et méconnu la signification 
réelle du mouvement qui s'opère dans le loyer des capitaux. 

Sans parler de Télrange erreur qui a conduit le législateur à li- 
miter l'intérêt, en ne tenant aucun compte des circonstances essen- 
tiellement variables qui le déterminent^ on a trop abusé d'une idée, 
vraie dans un certain sens, mais qu'on doit se garder de généraliser. 

Tout le monde connaît l'admirable image dont s'est servi Turgot : 
« Ou peut regarder le prix de l'intérêt comme une espèce de niveau 
au-dessous duquel tout travail, toute industrie, tout commerce 
cessent. C'est comme une mer répandue sur une vaste contrée : les 
sommets des montagnes s'élèvent au-dessus des eaux et forment des 
iles fertiles et cultivées. Si cette mer vient A s'écouler, à mesure 
qu'elle descend^ les terrains en pente, puis les plaines et les vallons 
paraissent et se couvrent de productions de toute espèce. 11 suffit 
que l'eau monte ou s'abaisse d'un pied pour inonder ou pour rendre 
n la culture des plages immenses, d 

(l'est exactement le principe exprimé par M. Gladstone : l'abais- 
sement du toux de IMntérêt est le résultat de la multiplication des 
capitaux. Tous les procédés factices destinés \ déprimer ce taux 
échouent contre la force des choses. La seule voie sur laquelle ou 
puisse arriver ii la réduction du loyer de l'argent, expression com- 
mune des valeurs disponibles, c'est la voie qui conduit .1 augmenter 
le cnpital de la société; rien de plus périlleux que d'user d'une con- 
trainte quelconque à l'égard d'un élément qui est l'expression ma- 
térielle de la liberté humaine elle-même. 

Augmentez la force productive en développant l'intelligence ; 
donnez au crédit une base solide et mainlenez autant que possible 
la stabilité de l'instrument des échanges, du numéraire, en ayant 
recours au puissant levier du commerce libre des métaux^ au lieu 
de trop appuyer sur l'étii fragile de la circulation fiduciaire; mulli- 
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plies les tra?attx féconds en tenant compte des ressources acquises; 
conservez 1» sécurité et fortifiez la confiance ^ car cet élément est 
l'âme même du crédit, et tous n'aurez plus à vous occuper du taux 
de rintérét; il se réglera de lui-même, conformément au rapport 
dominant de l'offre et de la demande ; la modération de ce taux vous 
sera donnée par surcroît, dans la mesure conforme A la situation 
réelle, et diaprés ces lois supérieures qui, suivant la sublime défini- 
tion de Montesquieu, sont les rapports nécessaires qui dérivent de 
la nature des choses, 

Qu^on ne se méprenne point sur la portée de ces termes : Modéra- 
tion du tauœ de lUntérét, Tout est relatif ici; aucune quotité une ne 
saurait traduire ce qui constitue un intérêt élevé ou un intérêt bas. 
Quand on étudie ces questions délicates, il ne faut jamais perdre de 
vue le précepte de John Stuart Mill, et ne pas tenter des rapproche- 
ments matériels entre des données empruntées é un milieu difTérent. 
Gomme, pour mettre des fractions en rapport les unes avec les au- 
tres, il fiiut les ramener à un commun dénominateur, de même il 
est indispensable de ne raisonner sur les faits qu'on signale qu'en 
usant de cette sage réserve : Toutes choses égales d'ailleursy réserve 
qui revient sans cesse sons la plume du grand économiste anglais. 
Turgot ramène tout à Fabondance des capitaux ; mais cette abon- 
dance dérive du rapport établi entre la quotité des capitaux dispo- 
nibles et l'intensité des entreprises qui en réclament le concours. 
C^st de cette abondance relative qu'il faut premièrement se rendre 
compte, et ne pas se fier à la seule mesure chiffrée. On se trompe- 
rail fort si Ton s'attachait d^une manière exclusive â consulter la 
proportion établie sur 100 francs pour le loyer payé, dans diffé- 
rentes contrées et à diverses époques. Cette proportion peut s'élever 
sans que la prospérité générale en souffre, tout au contraire; elle 
peut faiblir sans que la richesse publique y gagne. Le taux de l'in- 
térêt se règle toujours, en dernière analyse, sur la puissance pro- 
ductive des capitaux ; quand cette puissance augmente par suite d'un 
meilleur emploi donné aux capitaux^ d'une intelligence plus cultivée^ 
d'une activité mieux exercée, d'une industrie plus féconde, tout gran- 
dit & la fois, le profit des capitaux et le salaire du travail. L'intérêt 
est beaucoup plus élevé en Amérique qu'en Europe, parce que ceux 
qui emploient les capitaux pour faire de Tindustrie et de l'agricul- 
ture en retirent un produit plus considérable; l'intérêt est plus élevé 
en Angleterre aujourd'hui qu'il ne l'était il y a un quart de siècle, 
et le même phénomène s'est manifesté chez nous, parce que Tintel- 
ligence agrandie a rencontré un champ d'action à la fois plus vaste 
et plus fécond. Quand, toutes choses égales d'ailleurs, le taux de 
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rîDtérèt diminue, c'est un bon signe; mais quand les rapports de 
Toffre et de la demande se modifient sous Finfluence d'un art in- 
dustriel mieux entendu et d'un accroissement de travaux utiles, une 
certaine élévation de l'intérêt devient l'indice de l'activité féconde 
et accompagne le progrés. L'image deTurgot cesse alors de répondre 
à la réalité des choses. 

Un exemple éclatant confirme ce principe sous nos yeux. 

Jamais l'escompte n'a été plus réduit à la Banque de France; ja- 
mais les capitaux disponibles n'ont été plus abondants. Est-ce que 
cela suffit pour donner de l'animation aux affaires, l'impulsion d la 
production sous toutes les formes ? Est-ce qu'il n'y a point, au con- 
traire, à regretter la stagnation des entreprises, qui laisse en jachère 
des fonds considérables? Si une reprise de Tactivité générale venait 
à augmenter quelque peu le taux de l'escompte, serait-on bien venu 
d'y voir un signe défavorable? Plus il surgit d'entreprises indus- 
trielles qui promettent de rapporter des profits abondants, et plus 
ou trouve d'avantage à obtenir les capitaux nécessaires à la réalisa- 
tion de ces entreprises, même à un prix plus élevé. Qui pourrait se 
plaindre de ce que Timmense emploi des capitaux en construction 
de chemins de fer ait amené dans le monde une certaine élévation 
du taux de l'intérêt? Dans les contrées où le produit du travail est 
chétif, le loyer des capitaux demeure bas, faute de rémunération 
suffisante des efforts accomplis; dans les pays où un sol fertile et un 
génie actif font surgir un labeur largement récompensé, le chiffre 
du loyer de l'argent s'élève ; tout le monde en profite. Il faut tenir 
la balance égale entre tous les droits légitimes; dans Tensemble des 
opérations industrielles, une faible augmentation d'intérêt sera plus 
que compensée par Pextension des relations. Il n'est pas de matière 
première dont le cours ne varie bien plus que celui de l'argent, et 
celui-ci n^est qu'une des marchandises qui entrent dans le prix de 
revient de tout commerce, de toute industrie. 

La question de la véritable action à exercer suivant les règles 
d'une prévoyante prudence est ailleurs que dans des combinaisons 
fictives ; il faut appeler les capitaux en les faisant participer dans 
une proportion équitable aux résultats obtenus, mais il faut aussi 
ne pas oublier qu'on n'emploie que ce qui existe et que la proportion 
à maintenir entre le capital disponible et le capital immobilisé con* 
stitue un élément essentiel. 

L'influence de l'État sur le taux de Pintérêt peut être grande, bien 
qu'elle ne s'exerce que d'une manière indirecte. S'il ne saurait agir 
sur ce qui constitue dans Vintérét le loyer du capital proprement 
dit, il peut beaucoup pour diminuer ou faire disparaître la part 
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additionnelle qui représente le risque couru ; il peut aflaiblir ou 
effacer cette prime variable^ acquittée pour compenser les chances 
mauvaises que fait naître une sécurité imparfaite ou une législation 
vicieuse. Telles sont les mesures à Taide desquelles PEtat peut 
exercer une inlluence salutaire; qu'il écarte des prescriptions vieil- 
lies^ des pénalités impuissantes qui^ comme le disait Montesquieu, 
empirent la position des débiteurs, en leur faisant payer les peines 
de la loi; qu'il fortifie la confiance dans l'avenir, source première 
de Tactivité qui dbnne Télan aux opérations fructueuses et aux fon- 
dations fécondes, et le loyer des capitaux, abandonné â un libre 
cours, soustrait aux expédients chimériques aussi bien qu'à une 
pression inconsidérée, deviendra l'élément régulier de la prospérité 
publique. 

C'est de cette manière aussi que l'accumulation des capitaux mul- 
tipliera les instruments de travail, confiés à des mains de plus en 
plus exercées, et que l'image tracée par Turgot pourra se présenter 
sous un aspect différent : l'alluvion successive des capitaux prêtera 
au travail le limon généreux qui* féconde le sol, elle fera naître de 
riches moissons au profit de tous, sans détriment pour personne. 

Le service rendu par ceux qui épargnent les résultats du labeur 
accompli et qui les transforment en instruments de production ne 
saurait être trop hautement reconnu ; il ne faut point poursuivre 
d'un regard jaloux la récompense qu'il obtient. On n'aidera en rien 
les entreprises utiles par un abaissement artificiel de cette récom- 
pense, on les sert en assurant la pleine liberté du capital et du tra- 
vail. Les grands travaux productifs restituent sous des formes di- 
verses les avances faites. Souvent on se demande d'où peuvent venir 
les milliards consacrés â la construction des chemins de fer ; ils 
viennent en grande partie des chemins de fer eux-mêmes, delà pro- 
duction que ceux-ci fomentent et des frais qu'ils épargnent. 

La meilleure politique financière consiste à payer l'argent ce qu'il 
vaut et â réduire par de bonnes lois, par une administration à la fois 
prudente et libérale la prime du risque couru. C'est ainsi que le 
loyer du capital diminuera, sans porter aucune atteinte à l'épargne 
et â la multiplication des capitaux. « La nature, dit Montesquieu, 
est juste envers les hommes, elle les récompense de leurs peines, 
elle les rend laborieux, parce qu'à de plus grands travaux elle attri- 
bue de plus grandes récompenses. Si un pouvoir arbitraire ôte les 
récompenses de la nature, on reprend le dégoût pour le travail, et 
l'inaction paraît être le seul bien, j» 

Appliquez ce précepte à la formatioa et à la distribution des ca- 
pitaux, vous rencontrerez la clef d'un problème que de fausses con- 
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ceptiOAB ODt trop soiiTent obscurci. Il ne s'agit point d'augiiiâiiter 
la quabtilé du numéraire» car cette quantité n'eierce nullement slir 
Pintérêt Tinfluenee qu'on lui attribue; il ne s'agit point de réduire 
la part de celui qui fournil le capital) mais d*accroilre la masse 
produite qui se partage entre tous ceux qui ont i'4»ntribué i la 
former^ entre Tholnme qui traYailIe, Thomnie qui dirige, l'homme 
qui a fourni les instrutnents. Cette mnssé grandit A mesiire que les 
principes de justice et de liberté prévalent daTantage; l'abaissement 
du loyer des capitaux résulta alors de rhsrmonie des intérêts : où 
essayerait vainement de l'obtenir par la fiction ou par la contrainte. 
L'important n*est pas de rogner la part du capitaliste» mais d'ac- 
croître le total sur lequel les diverses parts sont attribuées. Dans 
ce sens, rélévation absolue du taux de rintérét peut coïncider aVec 
une diminution felative du rapport entre le bénéfice du capital 61 le 
résultat total de la production. 

La question de rinfluence du taux de l'intérêt sur le développe* 
ment de la richesse publique est fort complexe : il importe de tenir 
compté de tous Ite éléments qui la composent pour délier le nœud 
gordien au lieu de vouloir le couper au moyen de mesures inefficaces 
et périlleuses. Tout revient é un seul point : l'intérêt peut hausser 
sans détriment pour personne, lorsque iê travail se ranime et que 
la production augmente; les meilleures mesures à prendre consis- 
tent à garantir l'application des lois naturelles de justice et de liberté. 
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